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RESUMO 
O presente trabalho tem por objetivo identificar a estratégia de crescimento adotada 
pela empresa Intelbrás na indústria em que ela está inserida, ou seja, na produção de aparelhos 
e equipamentos de telefonia, setor de eletroeletrônicos . 
Sabendo-se que a estratégia de crescimento adotada pela firma tem como fatores 
determinantes o padrão de competição vigente na indústria em que ela está inserida, toma-se 
necessário identificar o posicionamento da indústria em que a firma está inserida na estrutura 
de mercado. Com o objetivo de fornecer uma fundamentação teórica e cientifica para que se 
realize esta identificação, primeiramente estaremos discorrendo sobre as distintas 
classificações das estruturas industriais previstas por autores como Guimarães, Possas e na 
visão neoclássica, representada neste trabalho por Pindyck e Rubinfeld. 
Considerando-se, então, a existência de diversas estruturas de mercado, passamos a 
tratar das distintas abordagens sobre os objetivos do crescimento das firmas, o que 
possibilitará o embasamento para considerações sobre os objetivos previstos pela empresa 
objeto desta monografia. O próximo ponto abordado, além de tratar da importância da 
análise econômico financeira para uma visão da situação da empresa, especifica a finalidade 
de cada aspecto contemplado pelos índices utilizados na referida análise. 
Finalizando o embasamento teórico necessário para a realização deste trabalho, 
trataremos das estratégias de crescimento implementadas pelas finnas, como diferenciação do 
produto, diversificação da produção, integração vertical, terceirização, aquisições e fusões, e 
investimentos em P&D. .. 
_ 
~~ 
Através da utilização de índices calculados a partir das informações constantes nos 
Balanços Patrimoniais e Demonstrações de Resultado do Exercício dos anos de 1999, 2000 e 
2001, será realizado 0 diagnóstico econômico financeiro da empresa Intelbrás, que 
possibilitará a visualização da situação presente da empresa e seu desempenho. A aplicação 
de um questionário em visita realizada à empresa possibilitará a obtenção informações 
complementares necessárias à identificação da estratégia de crescimento adotada pela firma. 
Tendo como base as informações disponibilizadas na análise econômico financeira e 
as informações obtidas através da aplicação do questionário e de contatos com funcionários 
da empresa, e tendo como fundamento científico as estratégias de crescimento da firma 
previstas no embasamento teórico, será identificada a estratégia de crescimento adotada pela 
Intelbrás S.A., empresa objeto desta monografia. `
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1 INTRODUÇÃO 
1.1 Definição do Problema 
Nas diferentes indústrias presentes no cenário econômico, coexistem estratégias de 
crescimento que são adotadas pelas firmas de acordo com o mercado em que estão inseridas e 
com as características de competitividade deste mercado. Estratégias eficientes para 
determinadas firmas nem sempre são adequadas para outras empresas, pelas diferentes 
exigências das indústrias de que elas participam. 
Observamos que alguns setores têm como característica evidente a existência de 
grandes firmas, que atendem grande parcela do mercado: esta é a principal característica da 
Indústria Oligopolística. Nestes casos, o objetivo de crescimento da firma é uma questão de 
competitividade e de sobrevivência para a empresa: é improvável que empresas menores 
consigam manter-se ativas pela dificuldade de proteger-se das pressões realizadas pelas 
empresas de maior porte, que têm maior volume de recursos disponíveis e, portanto, uma 
posição mais favorável na competição por uma parcela de mercado. 
A nova realidade econômica faz com que cresça a preocupação das empresas em 
manterem-se numa posição favorável diante da instabilidade econômica crescente e das 
dificuldades trazidas pela abertura comercial que exigem cada vez mais um posicionamento 
competitivo no mercado; além dos fatores conjunturais, têm-se observado um grau de 
exigência crescente por parte dos consumidores, que procuram a máxima satisfação 
considerando-se a dualidade preço/qualidade. 
A partir destas considerações, é necessário entender que a busca da expansão da 
empresa é também a busca de uma maior autonomia desta das pressões conjunturais e da 
ameaça constante representada pelo acirramento da competição: neste sentido, a obtenção 'de
ll 
crescimento pela firma não tem como objetivo único a maximização de lucros, como previa a 
ortodoxa Teoria da Firma. A maximização do crescimento tem 0 objetivo maior de garantir o 
crescimento sustentado da organização, onde o foco não seja apenas o lucro, mas a obtenção 
deste com a obtenção de mn posicionamento sólido no mercado. 
Desta forma, ao buscar o crescimento, a finna considera não só seus objetivos de 
lucro mas também as “exigências” da competitividade do mercado e a conjuntura econômica 
como um todo, fatores que afetam diretamente a implementação e execução das estratégias de 
crescimento. 
Diante destas considerações, surge o interesse em buscar a resposta ao seguinte 
problema: qual é a estratégia de crescimento adotada pela Intelbras S.A., considerando-se sua 
situação presente e perspectivas para o futuro?
O 
1.2 Objetivos 
1.2.1 Objetivo geral 
Identificar as estratégias de crescimento presentes na empresa objeto desta 
monografia . ` 
1.2.2 Objetivo específico 
Como objetivo específico, buscar-se-á: 




b) Formular através de análise econômica e financeira um diagnóstico da situação 
atual da firma. 
c) Através da análise econômica e financeira e da observação das características 
particulares da empresa e do setor em que atua, identificar a estratégia de crescimento 
implementada pela empresa objeto desta monografia. 
1.3 Metodologia 
O presente estudo busca compreender, descrever e analisar as estratégias de 
crescimento presentes no setor de fabricação de eletroeletrônicos, e mais especificamente na 
indústria de fabricação de aparelhos e equipamentos de telefonia. Para tanto, é adotada uma 
abordagem qualitativa para descrever tais estratégias. 
Para possibilitar o conhecimento das diferentes políticas de expansão adotadas pelas 
empresas, será utilizado acervo bibliográfico adequado sobre 0 assunto em questão. Para que 
seja possível Lun confronto das informações referentes à empresa obtidas na análise 
econômico financeira com o ambiente conjuntural em que esta está inserida, serão utilizados 
como padrão os índices das 500 maiores e melhores empresas do Brasil publicados 
anualmente pela Revista Exame. 
Para a realização do diagnóstico da situação da empresa, serão utilizadas as 
informações obtidas na análise econômico-financeira e também as infonnações obtidas 
através da aplicação de questionário e a partir de contatos informais com funcionários da 
empresa objeto deste estudo. A relevância das informações obtidas infonnalmente surgiu pela 
dificuldade de aplicar o questionário à urna pessoa que tivesse uma visão ampla da firma, e 
que tivesse conhecimento das diferentes áreas abordadas nesta pesquisa; assim, procuramos 
obter as infonnações necessárias estabelecendo contato com funcionários atuantes em
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diferentes áreas e, portanto, possuidores de diferentes conjuntos de informações e 
experiência. A partir deste conjunto de conhecimentos, será identificado o posicionamento da 
empresa em relação às teorias abordadas na fundamentação teórica, para que, finalmente, 
considerando o conjunto de informações obtidas possamos identificar a estratégia de 
crescimento implementada pela a firma. 
O estudo é caracterizado como um estudo de caso, qualitativo e exploratório. 
Um estudo de caso tem como principal característica avaliar um fenômeno ou 
ambiente específico; no caso, a lntelbrás S.A.. A característica deste estudo como qualitativo 
deve-se ao fato de que não objetiva quantificar a solução para o problema, mas apresentar os 
resultados e considerações referentes ao tema estudado. O caráter exploratório deve-se ao fato 
de incluir uma revisão teórica apropriada, 0 que se faz necessário para que 0 pesquisador 
tenha condições de familiarizar-se com o assunto e com a realidade que pretende investigar.
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2 SUPORTE TEÓRico 
Neste capítulo serão abordados conceitos de fundamental importância para a 
realização dos objetivos deste trabalho, com o propósito de fomecer um embasamento 
científico para as considerações empíricas realizadas nos capítulos seguintes sobre a empresa 
objeto desta pesquisa: a Intelbrás S.A.- Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira. 
2.1 Tipologias de Mercado 
Para que se possa situar a indústria de fabricação de aparelhos e equipamentos de 
telefonia, que é onde está inserida a empresa objeto deste trabalho, numa estrutura de 
mercado, é necessário o conhecimento das diferentes tipificações existentes para os grupos de 
indústrias presentes no mercado. 
2.1.1 Estruturas de mercado na visão de Guimarães 
No ambiente de cada indústria podem ser identificados padrões de competição 
característicos, que definem as estratégias a serem adotadas pelas empresas participantes deste 
. . , . ,_ . ,, . , . 1 . segmento industrial. A analise dos padroes de competiçao de uma» industna permite uma 
visão do ambiente macro em que a empresa atua, e dá pistas dos motivos que levam uma 
organização a adotar detemiinadas estratégias. 
Para a caracterização dos grupos industriais existentes, Guimarães (1987) adota a 
classificação dicotômica proposta por Steindl, dividindo o ambiente industrial em Indústrias 
1 O autor define indústria como um conjunto de firnias comprometidas com a produção de um detemiinado 
grupo de produtos semelhantes, e mercado como “a demanda por um grupo de mercadorias que são substitutas 
próximas entre si”. (GUIMARAES, 1987, p.33)
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Competitivas e Indústrias Oligopolistasz; esta classificação é posterionnente ampliada para 
considerar além da competição via preço, a competição via diferenciação do produto, e 
também ocorrência conjunta destas duas fonnas de competição: consideramos, agora uma 
nova taxonomia da indústria, identificando quatro grupos distintos: além da Indústria 
Competitiva (onde existe a competição via preço mas não via diferenciação), e do Oligopólio 
Puro (onde não acontece nem competição via preço, nem competição via diferenciação do 
produto), identificamos agora a Indústria Competitiva Diferenciada (onde está pressente tanto 
a combinação via preços quanto a competição via diferenciação) e o Oligopólio Diferenciado 
(onde existe a competição via diferenciação do produto). 
Na indústria competitiva a variação de preços fimciona como mecanismo de correção 
que assegura o equilíbrio entre capacidade produtiva e demanda. As Indústrias Competitivas 
têm como características: 
0 Não existem barreiras à entrada de pequenos produtores; 
0 As firmas marginais3 são firmas pequenas e apresentam uma taxa de lucro nula ou 
apenas ligeiramente superior à zero; 
0 As firmas marginais respondem por uma parcela não negligenciável da produção 
total da indústria. 
As características da Indústria Oligopolista são: 
0 Existência de significativas barreiras à entrada; 
“ 0 Existência de significativos diferenciais de custos, refletindo economias de escala; 
0 As firmas marginais têm taxas de lucro significativamente maiores que zero e 
apresentam certa resistência financeira. 
2 Essa caracterização é baseada nos diferentes mecanismos de ajustamento entre demanda e oferta presentes 
nestas indústrias, apesar de ser a variação de preços o mecanismo determinante do equilíbrio entre oferta e 
demanda para ambas. 
3 Os produtores com custos mais elevados.
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a) Indústria Competitiva 
As variações de preços garantem o equilíbrio entre oferta e demanda e capacidade 
produtiva no contexto de variações cíclicas ocorridas na indústria competitiva, tanto ao 
induzir variações na quantidade demandada quanto ao expulsar do mercado finnas menos 
eficientes ou ao atrair novos produtores. As variações de preços asseguram também o 
equilíbrio de longo prazo entre a expansão da capacidade produtiva e o crescimento da 
demanda, tomando improvável a existência de um excedente de capacidade produtiva, a não 
ser momentaneamente. 
b) Indústria Competitiva Diferenciada 
Nesta indústria, estão presentes a competição via preços e via diferenciação do 
produto. 
c) Indústria Oligopolista Homogênea 
A característica principal desta indústria é a existência de poucas empresas 
detentoras de grande parcela do mercado, com grande concentração da propriedade em poucas 
empresas de maior porte. Devido a estas características, não é comum observar nesta indústria 
a competição por preço, pois todas as firmas têm o mesmo potencial de reação frente à uma 
política de redução de preços; caso estabeleça-se uma competição via preço, quem perde é a 
indústria como um todo: assim, as firmas têm que lutar por escoadouros para sua acumulação 
intema, seja intensificando a competição em seu mercado através da introdução de novos 
produtos, seja investindo em outras indústrias, em outros mercados além do que já atua. A 
interdependência econômica existente neste setor, e a reconhecida interdependência de 
comportamentos entre as finnas faz com que seja prática comum a adesão a algum tipo de 
mark-up por acordo implícito ou explícito entre as firmas. Guimarães (1987), diz que, nesta
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indústria, “(...) o preço não responde ao desequilíbrio entre oferta e demanda. Por 
conseguinte, uma redução de demanda acarretará um declínio nas vendas e no grau de 
utilização da capacidadeao invés de uma queda de preço.” (GUIMARÃES, 1987, p.35) 
O esforço de venda também não é recurso comum na indústria oligopolista, já que 
representa uma redução da taxa de lucro e assemelha-se, em seu efeito para a indústria como 
um todo e pela capacidade de reação das empresas, à uma guerra de preços. 
d) Indústria Oligopolista Diferenciada 
Nesta indústria, a competição. dá-se via diferenciação do produto, e inexiste 
competição via preços. Para competirem por uma maior parcela de mercado, elevar as 
barreiras à entrada e conquistarem os clientes estas indústrias lançarn mão da diferenciação do 
produto. A estratégia de diferenciação, na industria oligopolista diferenciada, permite que a 
empresa realize esforços no sentido de conquistar a fidelidade do consumidor, se este 
identificar o produto da empresa como o de melhor qualidade (não só tecnicamente, mas por 
suas preferências individuais). 
2.1.2 Estruturas de mercado na visão de Possas 
O autor apresenta em sua análise uma tipologia dinâmica das estruturas de mercado, 
através da qual pretende fomecer urna base teórica apropriada para explicar a dinâmica 
capitalista à nível microeconômico, considerando conjuntamente as características da firrna e 
do mercado em que ela está inserida. Com essa finalidade, descreve a empresa como urna 
unidade autônoma de tomada de decisões, que para isso considera principalmente objetivos 
próprios, mas que estes são grandemente influenciados pelo mercado. A partir destas 
considerações, Possas apresenta as seguintes tipologias de mercado:
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a) Oligopólio Concentrado 
Esta estrutura de mercado é caracterizada pela ausência de competição via 
diferenciação de produtos; pela estrutura oligopolista e pela concentração de mercado que ela 
propõe, a competição via preços não é observada regularmente, como esclarece o autor. A 
competição dá-se pelo comportamento dos investimentos frente ao crescimento da demanda, 
através da introdução de tecnologia que permita uma redução de custos e melhoria da 
qualidade ou pela iniciativa de realizar investimentos antecipando o crescimento do mercado 
ou reagindo rapidamente a uma expansão deste. 
Os oligopólios concentrados localizam-_se geralmente em indústrias atuantes na 
fabricação de insumos básicos industriais e de bens de capital “com grau mínimo de 
padronização que requeira economias de escala” (POSSAS, 1984, p. 172); a alta concentração 
de mercado nestas indústrias deve-se à existência de elevadas barreiras à entrada devido à 
economias de escala e ao elevado. montante de investimento inicial necessário. Outro fator 
relevante como barreira à entrada nestas indústrias é o domínio, por parte das empresas já 
estabelecidas, das tecnologias e insumos básicos. O ritmo de expansão da capacidade é o 
principal método de competição pela ampliação na participação do mercado, o que faz com 
que as margens de lucro esperadas sejam determinadas pela necessidade de recursos para 
investimentos em tecnologia, “investimentos de longa maturação que atendam a expectativas 
de crescimetno rápido e prolongado do mercado.” (POSSAS, 1984, p. 172) 
b) Oligopólio Diferenciado 
Nesta estrutura de mercado, presente geralmente nas indústrias de bens de consurno 
duráveis e não-duráveis, a principal fonna de competição é via diferenciação do produto. A 
concorrência via preços, embora possa estar presente, não é comum, pelos altos gastos 
empreendidos com esforço de vendas realizados pelas firrnas na competição por
,\
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diversificação do produto, que elevam bastante os custos unitários indiretos da produção. A 
competição para produtos já existentes no mercado dá-se por esforços concentrados em 
publicidade, propaganda e comercialização; a criação de novos produtos visa atingir novos 
nichos de mercado ou aumentar a participação da empresa neste; para estes objetivos, são 
realizados investimentos em P&D. 
O autor explica que, nestas indústrias, as barreiras à entrada presentes não estão 
relacionadas à economias de escala ou indivisibilidades da estrutura produtiva, mas à 
economias de escala de diferenciação, relacionadas ao alto montante de investimentos 
realizados durante um longo tempo para conquistar a fidelidade do consumidor ao produto e 
uma parcela de mercado. Esta estrutura de mercado está presente nas indústrias produtoras de 
bens não-duráveis de consumo. 
c) Oligopólio Diferenciado - Concentrado ou Misto 
Combina elementos do oligopólio concentrado e do oligopólio diferenciado. Está 
presente geralmente nas indústrias produtoras de bens de consumo duráveis, que requerem 
uma escala mínima de produção para que esta seja eficiente. Por esta razão, há um alto índice 
de concentração do mercado, podendo atingir a mesma magnitude do oligopólio concentrado. 
A grande via de competição neste mercado é a diferenciação do produto, e as empresas 
antecipam-se ao crescimento do mercado, buscando constantemente diferenciar e inovar seus 
produtos. As barreiras à entrada estão presentes tanto por economias de escala técnicas 
quanto (com maior importância relativa) economias de diferenciação. As estratégias de 
concorrência que condicionam o modo e o ritmo de crescimento destes mercados estão, 
portanto, relacionadas à estes dois aspectos: visam um excesso de capacidade planejado não 
só antecipando um crescimento do mercado, mas também considerando a capacidade
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necessária para atender a demanda resultante do esforço de ampliar o mercado através da 
diferenciação e inovação do produto. 
Há um dinamismo nesta estrutura de mercado existente pelo fato de que 
[...] o efeito acelerador de um dado crescimento esperado das vendas é amplificado 
pelo excesso de capacidade planejado, e este por sua vez é ainda maior devido a uma 
projeção do crescimento das vendas acima da do mercado, além do efeito direto 
desta mesma projeção, especialmente nos períodos de intensificação do esforço de 
vendas por diferenciação/inovação ou de expansão mais rápida do mercado. 
(POSSAS, 1984, p.l78) 
Possas ressalta que a importancia do comportamento de longo prazo destas estruturas 
de mercado para a consideração das transformações impostas pela forma de concorrência 
resente na indústria ue não manifesta-se de forma contínua e re ular ao lon o tem o: “A 3
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duração do ciclo de cada produto depende em razão direta do grau de sua fixação nos padrões 
de consumo e particularmente de sua integração no conjunto do sistema produtivo(...).” 
(POSSAS, 1984, p.179) 
~ d) Oligopólio Competitivo 
O oligopólio competitivo é caracterizado pela concentração relativamente alta da 
produção: algumas empresas 'detêm alta participação no mercado, o que caracteriza uma 
estrutura oligopolista; ao mesmo tempo, há ocorrência da competição via preço para ampliar 
fatias do mercado das unidades produtivas melhor situadas, já que existem firmas marginais 
que são relativamente pouco resistentes à. eliminação.
' 
Esta estrutura é encontrada em numerosas atividades, especialmente na produção de 
bens de consumo não-duráveis, com possibilidade limitada de diferenciação sistemática. 
Inexistem economias de escala significativas, técnicas e de diferenciação; tecnologias díspares 
estão presentes, e estes fatores restringem a concentração do mercado e as barreiras à entrada. 
Embora exista diferenciação do produto, a fonna de competição mais freqüente dá-se em
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preços; entretanto, esta competição segue normas usuais de mark up e restringe-se aos 
objetivos das empresas progressistas de ampliar sua fatia de mercado às custas das empresas 
marginais, promovendo assim a concentração de mercado. O dinamismo presente nestas 
estruturas de mercado (relacionado à capacidade de investimento anterior ao crescimento da 
demanda) é inferior às demais formas de oligopólio. 
e) Mercados Competitivos ou Não Oligopolísticos 
As características principais destes mercados são a ausência de barreiras à entrada e, 
conseqüentemente, a ,desconcentração da produção. Embora exista a possibilidade de 
diferenciação de produtos nesta estrutura de mercado, “a inexistência de barreiras à entrada e 
a competição em preços, reduzindo a margem de lucro a um mínimo aceitável, são os traços 
principais do processo de concorrência.“ (POSSAS, 1984, p. 181) 
A baixa relação capital/produção e a impossibilidade de uma capacidade ociosa 
significativa e a ampliação da capacidade antecipando a demanda unicamente por conta do 
período de investimento faz com que o efeito dinâmico neste setor seja em média inferior ao 
dos oligopólios; devido a tais fatores, a capacidade instalada no conjunto do mercado tende a 
acompanhar sua expansão. 
2.1.3 Estruturas de mercado na visão Neoclássica 
Pindyck e Rubinfeld (1994, p.l3) definem mercado como “um grupo de compradores 
e vendedores que interagem entre si, resultando na possibilidade de troca”. A indústria, na 
visão destes autores, representa o lado da oferta no mercado, definida como o conjunto de 
empresas que vendem o mesmo produto ou produtos correlatos. 
Os autores classificam o mercado como competitivo e não competitivo.
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a) Mercado Competitivo 
O mercado competitivo tem como característica a existência de um grande número 
de empresas fabricando produtos idênticos (homogêneos), e nenhum comprador ou vendedor 
individualmente exerce influência sobre o mercado, inclusive em relação à determinação dos 
preços dos produtos. No mercado competitivo não existem barreiras à entrada significativas, 
há perfeita mobilidade de recursos, ou seja, as empresas podem entrar e sair da indústria a 
qualquer momento, e, no longo prazo, as empresas assumem risco econômico zero. 
b) Monopólio 
Esta estrutura de mercado é caracterizada pela existência de muitos compradores e 
somente um vendedor. A empresa monopolista na posição de única produtora de um produto 
determinado, tem o controle total da oferta e do preço deste produto: se o monopolista decide 
aumentar o preço do produto, não precisa preocupar-se com concorrentes. “O monopolista é 
o mercado, tendo assim completo controle sobre a quantidade de produto que será colocada à 
venda.” (Pindyck e Rubinfeld, 1994, p.425). Para maximizar os lucros, a finna monopolista 
deve ter total conhecimento de sua demanda e custo total, o que é de fundamental importância 
para a tomada de decisões. Para a maximização de lucros, o nível de produção da empresa 
deve ser aquele em que igualam-se o custo marginal e a receita. 
O poder de monopólio é deterrninado em parte pelo numero de empresas que 
competem no mercado. Caso exista apenas uma empresa - um monopólio puro - o 
poder de monopólio dependerá inteiramente da elasticidade da demanda do 
mercado. Quanto menor for a elasticidade da demanda, maior será o poder de 
monopólio da empresa. Quando existem diversas empresas, o poder de monopólio 
também dependerá de como as empresas interagem entre sí. Quanto mais agressiva 
for a competição entre elas, menor será o poder de monopólio de cada firma 
(PINDYCK e RUBINFELD, 1994, p.472).
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c) Monopsônio 
O monopsônio é o mercado que possui um único comprador, com muitos 
vendedores. Assim, no monopsônio puro, o único comprador determina toda a demanda e 
exerce grande poder sobre os preços. Este poder de mercado dependerá da elasticidade da 
oferta do mercado, e quanto menor esta elasticidade, maior -o poder de monopsônio do 
comprador. Se existem diversos compradores, o poder de monopsônio dependerá também da 
agressividade da competição entre os compradores pelo suprimento, como explicam os 
autores. A quantidade ótima a ser adquirida pelo comprador encontra-se no ponto de 
interseção das curvas de demanda e despesa marginal. ` 
d) Competição Monopolística 
A semelhança deste mercado com o mercado competitivo deve-se à característica de
/ 
que existem muitas empresas, e a entrada de novos concorrentes não é limitada; a diferença 
entre estas duas estruturas de mercado está em que, no mercado de competição monopolística, 
os produtos são diferenciados. “Cada empresa vende uma marca ou versão de um produto 
que difere em termos de qualidade, aparência ou reputação, e cada empresa é a única 
produtora de sua própria marca” (PINDYCK e RUBINFELD, 1994, p.551). No mercado de 
competição monopolística, a quantidade de poder de monopólio da firma dependerá do seu 
sucesso na diferenciação do produto em relação aos concorrentes, como explicam os autores. 
e) Oligopólio 
Nestes mercados, o produto poderá ser diferenciado ou não diferenciado, e apenas 
algumas poucas empresas detém o poder sobre grande parte da demanda; poucas empresas 
competem entre si e a entrada de novas finnas é obstmída pela existência de importantes 
barreiras à entrada, como: economias de escala; necessidade de elevado volume de capital
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para tomar a marca conhecida; patentes ou o acesso à tecnologia; estas barreiras naturais, ao 
lado das possíveis medidas estratégicas tomadas pelas empresas já atuantes, dificultam ou até 
mesmo impedem a entrada de novas firmas no mercado, possibilitando a manutenção do 
poder das empresas já estabelecidas. 
Além da presença da competição via diferenciação, no mercado oligopolista 
encontramos também a competição via preçol. 
Devido à caracteristica de poucas empresas neste mercado, 0 poder de monopólio 
destas empresas individualmente dependerá do grau de coesão em suas ações: se as empresas 
assumirem um comportamento mais cooperativo do que competitivo, poderão cobrar preços 
acima do custo marginal, auferindo, desta forma, grandes lucros. Há Luna interdependência 
entre as ações da firma e da concorrência, pelo conhecimento que todas as empresas tem da 
capacidade dos concorrentes de reagir a uma estratégia competitiva da firma. 
2.2 Teorias do Crescimento das Firmas 
Os objetivos de crescimento da firma estão contemplados em diferentes teorias. Cada 
urna destas teorias enfatiza um fator particular como sendo determinante para a decisão da 
empresa de implementar uma estratégia de crescimento. Para que possamos identificar as 
reais motivações da empresa objeto desta monografia ao buscar sua expansão, é necessário o 
conhecimento das diferentes visões contempladas sobre este assunto. 
4 É importante lembrar que, no caso de oligopólios homogêneos, onde não há diferenciação de produtos, ocorre 
apenas a competição via preço. t
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2.2.1 Teoria da firma - visão Ortodoxa 
A teoria da firma trata a empresa em alto grau de abstração; de forma simplista, 
pode-se dizer que nesta abordagem a firma é vista como instrumento para a consecução do 
objetivo prioritário de maximização de lucros. É com base neste objetivo que a Teoria da 
Firma na visão ortodoxa, que tem Marshall como um dos principais representantes, realiza 
considerações sobre o comportamento da finna e seu desempenho. Conforme Kon (1994, 
p.69) 
O modelo de firma apropriado nessas teorias é um modelo que representa as forças 
que determinam os preços e as quantidades produzidas de produtos específicos em 
uma firma individual, e o equilibrio da firma é, em essência, o equilibrio da 
produção para o produto, do ponto de vista da firma. ~ 
Assim, o crescimento da firma é o próprio crescimento da produção, e os fatores 
limitantes do crescimento da produção limitam o crescimento da firma. O equilíbrio da 
produção é o equilíbrio da firma, e o tamanho ótimo da firma é dado pelo ponto mínimo da 
curva de custo médio da produção. Essa visão tradicional, porém não contempla algims 
elementos presentes na realidade do processo de produção: no processo de tomada de decisão, 
as firmas podem optar por metas que não correspondem à maximização de lucros. Essa 
limitação da visão ortodoxa suscitou o desenvolvimento de novas teorias que tratam do 
crescimento da firma, que procuram esclarecer pontos controversos na teoria tradicional.
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2.2.2 Teoria da organização 
Uma primeira tentativa de inovação da teoria da firma ocorreu com a chamada 
Teoria da Organizaçãos, que desloca o centro de análise do mercado para a firma, 
considerando as características e condições intemas desta, e adotando uma visão de unidade 
autônoma e com poder de decisão. Porém, os objetivos atribuídos à finna e o comportamento 
desta ainda eram próprios da visão neoclássica. Possas (1984, p.42) diz que esta teoria 
“concentra-se em contrapor à ”não firma” marginalista - paciente e submissa e mero 
instrumento da lógica extema do mercado - um agente econômico real, dotado de 
conduta(...).” 
Berle e Means (1984 apud KON, 1994, p. 70) foram pioneiros na consideração da 
estrutura intema da firma como fator relevante para o processo de crescimento da empresa, ao 
observar a inadequação da teoria tradicional para explicar o funcionamento da empresa 
moderna com a existência do divórcio entre propriedade e gestão do capital. 
Conforme explica Kon (1994), os limites ao crescimento das finna, nestes novos 
enfoques, eram atribuídos a fatores como as limitações da administração, oudeseconomias 
gerenciais, que trazem crescentes custos de produção a longo prazo; os limites de mercado, 
que ocasionam vendas e rendimentos decrescentes e, finalmente, incertezas quanto às 
perspectivas ou riscos futuros, que atuam tanto aumentando os custos com o crescimento da 
produção quanto diminuindo os rendimentos de maiores vendas. 
Nas abordagens mais recentes da Teoria da Firma, 0 foco no mercado cede lugar à 
abordagem da fimla como unidade de tomada de decisões e de poder com autonomia; é 
abandonada a idéia de maximização de lucros como finalidade única das organizações. Entre 
as novas teorias da firma que enfatizam o processo decisório e os objetivos da empresa como 
5 Segundo Kon, estas teorias surgiram na década de 40. (1994, p.69)
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foco da análise e recusam a maximização de lucros como objetivo prioritário da firma, 
podemos realizar uma classificação dicotômica ao reconhecer a existência das abordagens 
Gerenciais e Comportamentais. 
2.2.3 Abordagens gerenciais 
As abordagens gerenciais surgem a partir da visão de separação entre a propriedade e 
gestão do capital, e abordam as modificações que esta separação implica para o 
funcionamento da firma e para a elaboração de metas e consecução de objetivos. A firrna 
passa a ser vista como unidade autônoma e de tomada de decisões. ` 
Baumol prevê em seu modelo a maximização das vendas como objetivo prioritá_rio 
da firma oligopolística: esse é o comportamento padrão da empresa com o objetivo de 
aumentar seu tamanho (medido pela receita de vendas), pois a satisfação administrativa 
depende mais da receita de vendas do que de seus lucros. A justificativa dada para essa 
postura ép explicada da seguinte fomiaz urna maior receita de vendas gera uma maior prestígio 
da empresa, o que implica uma maior possibilidade de crédito, além de diminuir o risco e o 
grau de incerteza na organização. Para alcançar essas vantagens e possibilitar a maximização 
da receita de vendas, a empresa pode realizar gastos com propaganda, por exemplo, 
permitindo assim uma diminuição da taxa de lucro. Assim, a empresa tende a produzir mais 
produtos e investir mais em propaganda ou a responder a um aumento nos custos fixos, 
elevando seus preços, na busca de seu objetivo de maximizar a receita de vendas. Apesar de 
consistir numa inovação em relação à visão ortodoxa, o modelo de Baumol ainda propõe o 
modelo de equilíbrio estático, numa visão de longo prazo. Baumol deixa de considerar a 
maximização de lucros para enfatizar a maximização da receita de vendas a longo prazo, 
considerando a restrição de urna lucratividade mínima, o que não elimina a deficiência de sua
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teoria ao não considerar fatores como incerteza, expectativas ou interdependência entre as 
empresas. Além disso, George e Joll (1983, p.58) observam que a maximização das vendas 
não elimina a preocupação com a taxa de lucros: “(...) as firmas maximizadoras de vendas não 
podem ignorar inteiramente os lucros; o volume de vendas é limitado pela necessidade de 
manter um nível de lucros suficiente para financiar os investimentos.” Possas (1984, p.44) 
explica que esta lucratividade mínima é necessária para custear despesas de investimento em 
capital físico e na própria expansão da firma, além de “influenciar positivamente” a 
disponibilidade de crédito extemo: “Trata-se, no fundo, de conciliar a maximização das 
vendas a curto e a longo prazo, impedindo que o maior tamanho corrente limite o crescimento 
futuro”. 
Baumol considera, em seu modelo, que o crescimento da receita de vendas dá-se em 
sacrificio do nível de lucros. Sobre isso, Kon (1994, p.7l) fala que: 
Uma implicação adicional do modelo de Baumol é que podem ocorrer conflitos 
entre a formação de preços a curto e a longo prazos; no curto prazo, quando a 
produção é limitada, a renda aumentaria com o aumento de preço, mas, no longo 
prazo, pode ser preferível à firma manter o preço baixo a fim de competir mais 
efetivamente por urna parcela maior do mercado. Neste sentido, a política de preços 
seguida no curto prazo depende das repercussões esperadas dessas decisões de curto 
prazo sobre a renda de longo prazo. 
No modelo de “comportamento gerencial racional” apresentado por Williamson, 0 
objetivo primordial da finna está ligado aos objetivos parciais da gerência, que são definidos 
por uma função utilidade gerencial: a finna tem' como principal objetivo maximizá-la. 
Williamson analisa os efeitos do comportamento arbitrário dos gerentes sobre o 
funcionamento, sobre a definição dos objetivos da empresa e sobre o comportamento adotado 
para a consecução destes objetivos. Os gerentes visam maximizar uma função utilidade que 
inclui gastos arbitrán`os e com regalias da gerência, sujeita a uma restrição de lucros imposta 
pela necessidade de mantê-los à nível aceitável. A satisfação dos altos executivos depende do 
tamanho de seus departamentos, do total de lucros que possam reter (o que permite
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investimentos sem depender de autorização) e do tamanho das verbas administrativas e das 
vantagens que eles manipulam, e, embora exista na concessão destas vantagens um custo 
intrínseco para a empresa e um certo grau de ineficiênciaó, a satisfação dessas necessidades 
não descarta a busca de ` uma lucratividade mínima, que atenda as necessidades de 
financiamento de investimentos e remuneração dos acionistas. Possas (1984, p.46) explica 
que a desobrigação da gerência de buscar minimizar custos e maximizar rentabilidade deve-se 
não só à separação propriedade/controle, mas também à menor pressão do mercado e maior 
facilidade de sobrevivência na indústria oligopolística e, ainda, pela consideração de que 
existe um menor risco financeiro e de eliminação quando se trata das firmas de maior porte. 
Ainda sobre as considerações de Williamson em relação aos gastos realizados pela 
empresa para a satisfação dos objetivos gerenciais, Kon (1994, p. 72) acrescenta: 
O Modelo de Williamson então preserva as condições de maximização de lucros em 
condições de competição pura ou perfeita. No entanto, em um mercado do tipo 
oligopolista ou quando a competição é fiaca e a demanda á forte o modelo prevê 
uma expansão nos gastos em propaganda, equipe, mordomias e outros custos 
gerenciais que superam as condições normais. Quando a demanda enfraquece, essas 
fontes de altos custos diminuirão, ou seja, elas variarão com os ciclos econômicos. 
Marris apresenta em sua argumentação sobre o crescimento da firrna a idéia de que 
os administradores, a partir do divórcio entre propriedade e controle da empresa, já não tem 
como principal motivação a maximização de lucros7: uma combinação de fatores, entre eles 
compensação financeira e satisfação pessoal vão orientar a ação dos dirigentes em busca da 
maximização das taxas de crescimento da empresa. Para ele, “o gerente será julgado por sua 
habilidade de tomar decisões que conduzam à expansão bem sucedida, e suas recompensas 
refietirão isto” (KON, 1994, p.72). 
6 “Estes custos representam um certo grau de ineficiência na gestão da empresa atribuível exclusivamente à 
discricionariedade gerencial, que se convencionou denominar “folga administrativa””. (POSSAS, 1984, p.46) 
7 Embora o autor não considere como principal objetivo da firma a maximização do lucro, não destaca a 
importância do nível de lucros para a empresa, já que a taxa de lucro é um importante condicionante fmanceiro 
do crescimento da firma, fonte de recursos para a ampliação de sua capacidade produtiva. (Ver POSSAS,l984, 
p.53). '
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Para Possas (1990), a análise de Marris destaca-se por formular as variáveis de 
comportamento da firma de forma mais dinâmica que as outras abordagens gerenciais, além 
de propiciar clareza em suas conclusões. Possas (1990, p.48) sintetiza a idéia de Marris da 
seguinte maneira: 
Sua hipótese central pode ser sintetizada na proposição de que uma firma tem como 
objetivo maximizar sua taxa de crescimento (dos ativos ou das vendas), sujeita à 
restrição de uma lucratividade (taxa de lucro) mínima, imposta pela segurança - 
basicamente financeira - que a administração julga apropriada. A premissa mais 
elementar consiste (...) na relativa independência da administração fiente aos 
acionistas, a que corresponde um peso crescente dos lucros retidos em detrimento 
dos distribuídos e o desalojamento do lucro máximo em proveito do crescimento 
máximo da firma. _ 
A maximização de crescimento prevista por Marris é a maximização do .crescimento 
em equilíbrio estruturalgz prevê um equilíbrio entre as proporções e relações entre as variáveis 
que deve permitir um crescimento sustentado, onde não seja previsto apenas o crescimento do 
ativo, mas uma compatibilidade entre este e o crescimento da demanda (para que haja 
equilíbrio da taxa de utilização da capacidade) e que também mantenha-se _a proporção entre 
ativos produtivos e não produtivos, para que não se altere a taxa de retorno. Em seu modelo, o 
autor prevê que a maximização de crescimento da firrna como principal objetivo da estratégia 
de crescimento, que satisfaz tanto o proprietário quanto à gerência, e os mais diversos graus 
da administração; Sobre o crescimento da firma, Possas (1990, p.49) diz que: “Este representa 
como que um objetivo-síntese das várias instâncias em que se subdivide o poder da 
administração da empresa.” 
Em suma, os gerentes visam maximizar o crescimento, o que lhes garantirá o 
reconhecimento, conforme Marris; este objetivo que é sujeito à restrição de uma taxa de lucro 
mínimo imposta pela segurança financeira, e sintetiza os objetivos das várias esferas de poder 
hierárquico da administração da empresa. 
8 “a taxa de crescimento da demanda do produto deve equiparar-se à taxa de crescimento do capital.” 
(GEORGES e JOLL, 1983, p. 62)
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Marris sintetiza em uma equação as condições determinantes do crescimento sustentado da 
empresa a longo prazo - a partir do crescimento da oferta e da demanda da empresa - que 
deve representar a restrição a ser contraposta à função” utilidade“ gerencial (...) de modo a 
extrair-se a solução de equilíbrio ou “ótimo” da finna a longo prazo no ponto de tangência 
entre as curvas representativas da utilidade e da equação. Neste modelo, as metas buscadas 
pela empresa estão sujeitas a uma margem de arbítrio administrativo na tomada de decisões. 
(KON, 1994, p.73) 
Na visão deste autor, a demanda pode ser constantemente recn`ada com a utilização 
de recursos que ele considera como os principais infiuenciadores sobre a demanda: a 
propaganda e a diversificação; através destes elementos, o comportamento dos consumidores 
poderá ser influenciado, alterando-se características como a- geração e difusão de hábitos e 
preferências de consumo. A expansão da demanda é fruto do próprio esforço de vendas da 
empresa, onde o pressuposto de criação contínua é essencial, através da diversificação 
(apoiado no esforço de P&D) e propaganda. Os obstáculos ao crescimento da demanda são os 
custos de criação da demanda (gastos com publicidade, marketing, P&D) e a manutenção da 
expansão da capacidade gerencial no mesmo ritmo de crescimento da firma, considerando-se 
a dificuldade representada pelo “efeito-Penrose” 9 , que toma a capacidade progressivamente 
ineficiente para manter taxas de crescimento cada vez maiores, mesmo com a contratação de 
mais gerentes. Marris considera ainda, em sua abordagem, o superambiente - “uma coleção 
imprecisa de cirscunstâncias gerais que estabelecem limites à capacidade da firma em alterar 
0 meio-ambiente“ (MARRIS, 1971 apud POSSAS, 1990, p.51) - ou seja, considera em sua 
argumentação os fatores exógenos que influenciam as políticas e objetivos da firma. A análise 
dinâmica da demanda toma-se ainda mais precisa com a incorporação do fator “tempo” na 
consolidação dos efeitos da publicidade e na difusão do produto pelos consumidores 
imitativos, conforme observa Possas (1990, p.52). 
Com relação ao crescimento da oferta, os fatores limitantes são o mesmo “efeito 
Penrose” já descrito e, principalmente, a restrição financeira dada pelo desejo de segurança 
9 Possas (1990, p.50) explica-o da seguinte forma: “o planejamento e a tomada de decisões pela administração da 
empresa são trabalho de equipe, que requer coordenação e experiência, tomando progressivamente ineficiente a 
capacidade gerencial para manter taxas de crescimento cada vez maiores mesmo com a contratação de novos 
gerentes o que se traduz também em custos imitáfios crescentes.”
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da gerência em relação ao grau de endividamento considerado aceitável. O risco considerado 
aceitável para a empresa é determinado pelo grau de ousadia ou aversão ao risco dos gerentes, 
já que o risco da empresa corresponde ao risco da posição gerencial. Os condicionantes 
financeiros dizem respeito à limitação de financiamento da capacidade produtiva, dada, no 
referente a recursos próprios, pela obrigatoriedade de distribuição de dividendos aos 
acionistas; no tocante ao crédito extemo, pelo grau de risco assumido por credores e novos 
acionistas com a expansão do endividamento da empresa. Possas (1990, p.55) resume esta 
argumentação dizendo que: 
“(...) do lado da oferta, para uma dada taxa de lucro é possível determinar a taxa 
máxima de crescimento do capital compatível com os dois limites de segurança 
financeira - a taxa de avaliação mínima e a taxa de endividamento máxima. Ou 
então, dada esta ultima, relacionar as taxas de avaliação de crescimento para uma 
dada taxa de lucro, como no modelo mais completo de Manis.” 
Quanto aos fatores que restringem o crescimento das firmas, estes são basicamente a 
magnitude dos recursos disponíveis para este fim, já que estes gastos com propaganda e 
marketing e com pesquisa e desenvolvimento vão diminuir a taxa de lucro, e os investimentos 
na criação de demanda têm rendimentos decrescentes. Há ainda a possibilidade de uma 
limitação administrativa, ligada a capacidade gerencial, quanto à execução da diversificação, 
caso existam dificuldades com o planejamento, coordenação ou falta de conhecimento do 
mercado a ser explorado; com o crescimento da firma, a gerência aufere graus cada vez 
maiores de ineficiência, pelo já citado “efeito Penrose”. 
2.2.4 Teorias comportamentais
i 
Corrêa (2000, p. 12) resume a visão comportamentalista da seguinte forma :
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Os comportamentalistas, como Cyert e March, vêem a firma como uma aliança de 
indivíduos ou grupos de indivíduos com objetivos diferentes e normalmente 
contraditórios.(...) Devidos aos diferentes objetivos dos membros dessa aliança, 
tanto a formação da aliança como sua existência contínua são dependentes de um 
processo de barganha e compromisso através dos quais as demandas dos seus 
membros ou subgrupos são definidos. 
A teoria comportamental da firma concentra-se nos processos de decisão e no modo 
como ela afeta a organização da empresa deixando de lado o pressuposto de que a empresa 
maximize algo. 
Simon abandona a análise tradicional da teoria clássica da empresa que pressupõe a 
noção plenamente racional com acesso à totalidade de informações, prevendo que a 
capacidade de ação racional dos empresários é limitada pela falta de conhecimento sobre as 
conseqüências de suas decisões e por suas ligações pessoais e sociais. Considera a influência 
dos desejos e o comportamento de gerentes e proprietários na tomada de decisões; destaca as 
dificuldades encontradas pelos administradores ao avaliarem se estão ou não obtendo a 
maximização de lucros, vendas ou crescimento, devido à não possibilidade de acesso às 
informações necessárias ou em face à incerteza quanto a estas. Há um custo intrínseco à 
obtenção de informações que faz com que, comparado às vantagens obtidas pelo privilégio 
das informações, fará com que a partir de certo ponto as tentativas de melhorar o desempenho 
da firma através da maximização de informações alcance níveis subótimos que farão com que 
não seja vantajoso para a firma a busca de informações complementares. 
Simon esclarece que o comportamento da firma é racional apesar da incerteza estar 
presente em seus processos de decisão. Porém, os critérios que definem a satisfação das 
aspirações são definidos pela satisfação de aspirações (satisfacíng). O nível de aspirações da 
firrna é constantemente revisto, seja pela dificuldade em atingir os objetivos, seja porque estes 
já foram alcançados. A revisão das metas ocorre também porque interagem vários vetores no 
processo decisório, o que faz da determinação das aspirações da empresa um processo 
bastante complexo.
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Cyert e March (1956 apud KON, 1994) desenvolveram um modelo ressaltando a 
complexibilidade deste processo de determinação do nível de aspiração, partindo da hipótese 
de que a firma constitui uma coalizão organizacional que envolve os diversos níveis 
hierárquicos que tem interesses conflitantesm, o que faz com que as metas comportamentais 
da firma sejam fixadas via um processo de negociação que harmonize as várias posições 
distintas, mediante várias formas de “compensações laterais' para as políticas adotadas pela 
firma. Segundo os autores, os objetivos mais importantes “em que se definem as metas 
freqüentemente contraditórias da empresa são: produção, estoques, vendas, parcela de 
mercado e lucros” (POSSAS, 1990, p.62). _
V 
Sobre a visão de Cyert e March, Possas (1990) faz uma crítica ao ressaltar a 
excessiva subjetividade do modelo, onde o fator comportamental é determinante, o que não 
toma possível estabelecer uma análise generalizada: Possas descreve-a como uma análise 
predominantemente empírica e excessivamente específica. Além disso, o autor acrescenta que 
é dada urna autonomia à empresa frente ao mercado e, mais que isso, desconsidera traços 
característicos da grande empresa oligopolista, como a estrutura de mercado até processos de 
decisão de investimento. 
Penrose (apud CORRÊA, 2000) apresenta uma visão distinta das teorias expostas até 
agora, não abandonando o lucro como fator fundamental no processo de tomada de decisão, e 
criticando as ftmções utilidade propostas nas demais abordagens. Considerando enfaticamente 
a complexidade organizacional da grande firma modema, utiliza uma abordagem teórica 
própria de seus processos internos. 
Para Penrose, a função econômica da firma seria a de adquirir e organizar recursos, 
tanto humanos como fisicos, de maneira rentável para fomecer produtos e serviços 
ao mercado. A finna é definida, seguindo esta mesma filosofia, como um conjunto 
'O “Os objetivos mais importantes, segundo Cyert e March, em que se defmem as metas freqüentemente 
contraditórias da empresa são: produção, estoques, vendas, parcela de mercado e lucros. Cada Lun deles 
representa uma área de conflito potencial (...).” (POSSAS, 1984, p.62)
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de recursos unidos por uma estrutura administrativa. Desta fonna, a ênfase estará 
colocada sobre os recursos internos das firmas principalmente sobre aqueles 
provenientes da gerência com experiência dentro da firma. Com relação ao ambiente 
extemo,este foi tratado, durante a maior parte do trabalho de Penrose, como uma 
imagem de oportunidades e obstáculos na mente do empreendedor (...). (CORRÊA, 
2000, p.14) 
Penrose apresenta em sua teoria uma clara influência do trabalho de Schmnpeter: 
Possas (1990, p.66) comenta que a original concepção dinâmica da empresa capitalista 
apresentada por Penrose foi inspirada, “em suas grandes linhas”, pela visão schumpeteriana 
do processo de inovação da empresa capitalista como um processo de destruição criadora. 
Mesmo reconhecendo a perda da autonomia dos proprietários na gerência das
6 empresas ocasionado pelo crescimento destas, a autora afirma que “não existem razões 
suficientes” para que se considere as expectativas e objetivos dos gerentes e de outros grupos 
existentes na organização na determinação dos objetivos da firma. 
Penrose descreve a firma como uma “unidade autônoma de planejamento 
administrativo, cujas atividades estão relacionadas e coordenadas”. (POSSAS, 1990, p.67) e, a 
partir desta noção, considera que opotencial de crescimento e a direção que ele toma terão 
como fatores determinantes o conjunto de recursos produtivos que a firma possui e as 
diferentes combinações originárias deste. Condições intemas e extemas influenciarão o grau e 
a direção do crescimento da empresa. 
Existem três grupos de explicações para as limitações do crescimento da finna: 
A capacidade empresarial: Refere-se à capacidade da equipe de direção de manter a 
eficiência com a expansão da firma; “são limites físicos impostos pela natureza em relação ao 
número de atividades que qualquer pessoa pode realizar” (CORRÊA, 2000, p. 17). Surge daí 
a idéia de que são necessários “Serviços Diretivos” adicionais à medida que a firma cresce. 
Os limites impostos pela capacidade gerencial podem ser alterados com a aquisição de 
conhecimentos e recursos.
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Níveis de Incerteza e Risco: o risco relaciona-se às possíveis perdas e ao montante 
destas atribuídas às expectativas de crescimento, enquanto a incerteza está relacionada 
insegurança quanto às expectativas e às condições futuras atribuídos às expectativas de 
crescimento. 
O risco envolve, basicamente, as previsões concementes à possibilidade de êxito nos 
planos de expansão, compreendendo tanto o crescimento futuro do mercado quanto, 
em particular, a futura disponibilidade de remunerar suficientemente o capital 
investido, inclusive os recursos tomados em empréstimo. (POSSAS, 1990, p.71) 
Os planos de expansão da firma são limitados pela consideração do risco que esta 
operação envolve; existe um nível de risco que não pode ser eliminado. Porém, através da 
busca de informações, é possível diminuir o grau de risco inerente à expansão da firma. 
Um terceiro fator limitante da expansão da firma está relacionado ao crescimento da 
demanda por seu produto e da sua capacidade produtiva, como explica Corrêa. O crescimento 
da demanda e da capacidade de produção deve ocorrer com uniformidade. 
2.2.5 Crescimento da empresa e tecnoestrutura 
Galbraith (1983) fala sobre as mudanças organizacionais estruturais que ocorrem 
com o crescimento da empresa modema. Segundo ele, o crescimento das empresas estaria 
causando um deslocamento do poder e do processo decisório dos proprietários para o que 
chama a “tecnoestrutura”, um conceito de grupo que surge da necessidade imposta pela 
concentração de capital e crescimento das empresas de um planejamento mais preciso, maior 
controle e funcionários altamente especializados nos cargos de direção, já que para as grandes 
empresas a eficiência e o bom desempenho são requisitos básicos de sobrevivência.
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“A necessidade dessa personalidade grupal começa com a circunstância de que, na 
indústria moderna, grande número de decisões, e de todas as que sejam importantes, recorre à 
informações que são possuídas por mais de um homem.” (Galbraith, 1983, p.57) 
Possas (1990, p.65) ressalta a originalidade da argumentação de Galbraith que, para 
ele, “não se enquadra em nenhuma das vertentes teón`cas”: 
O ponto de partida não é simplesmente o divórcio entre a propriedade e gerência, 
mas as necessidades crescentes de especialização - notadamente tecnológicas - que 
a grande corporação cria, tomando o processo de decisão mais complexo e sua 
orientação mais autônoma em relação aos interesses imediatos dos acionistas. 
A decisão individual dá lugar à decisão grupal, pela necessidade de se recorrer às 
infonnações de inúmeros indivíduos para a tomada de decisões, tendo em vista fatores como a 
diversidade de informações exigidas para um planejamento com maior exatidão dos objetivos 
e finalidades e considerando-se as exigências tecnológicas que requerem cada vez 
conhecimentos cada vez mais detalhados nas mais diferentes áreas; a necessidade de 
planejamento considerando-se os fatores externos referentes ao mercado em que a empresa 
atua, o que requer uma variada gama de informações sobre áreas diversas e, finalmente, como 
conseqüência dessa variedade de especializações, a necessidade de sua coordenação exige 
também conhecimento de várias pessoas no sentido de analisarem as informações dos vários 
especialistas no tocante à sua relevância e fidedignidade, que conduzam à tomada de decisão. 
Com a existência da tecnoestrutura, este corpo dirigente estrutural no interior das grandes 
empresas modemas, há um deslocamento de poder dos próprios acionistas donos do capital 
para a inteligência da empresa. Isso decorre do fato de a tecnoestrutura dominar as funções de 
informação e controle, atuando de forma coordenada e impessoal e visando menos à 
maximização dos lucros do que à eficiência produtiva. 
Tendo em vista a importância destes grupos para a tomada de decisões na empresa, é 
de extrema relevância a escolha dos indivíduos para compor estes grupos na organização:
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estes indivíduos que irão compor a inteligência da empresa devem necessariamente ter 
conhecimento especializado, mas não necessariamente têm uma posição superior na 
hierarquia da empresa; se os componentes da tecnoestrutura têm bom nível de conhecimento e 
de informações, toma-se desnecessária a interferência de uma gerência central nas decisões do 
grupo. 
2.2.6 Organização multidivisional: considerações sobre 0 formato atual das firmas. 
Kon (1994) explica que organizações modemas enquadram-se cada vez mais numa 
estrutura multidivisional, em que a gerência coordena atividades de quase-firmas (divisões 
operacionais intemas) que, por sua vez, têm autonomia nas resoluções de problemas intemos 
e responsabilidade sobre a qualidade da produção. Desta forma, a gerência central ocupa-se 
do planejamento, P&D, decisões finais sobre investimentos e alocação de recursos entre as 
quase-f1rmas,a avaliação e controle destas subunidades. 
Com esta descentralização, a empresa participa de diversos mercados 
correspondentes à produção de suas quase-firmas, e que a gerência geral (controladora dos 
lucros de todas as partes constituintes da firma e responsável pela decisão de reinvestimento) 
deve adotar decisões de crescimento tanto relacionadas ao mercado de suas quase-firmas 
quanto relacionadas a empresa como um todo. Os lucros e o crescimento são objetivos 
complementares e fatores interdependentes, já que o crescimento está condicionado ao lucro 
para reinvestimento e a geração do lucro depende do crescimento da firma. 
A distribuição de dividendos aos acionistas da empresa é um fator limitante da 
magnitude do lucro que será reinvestido (lucros retidos). O montante de lucros retidos, que 
correspondem à acumulação intema da firma, somado aos recursos captados via 
financiamento de capital de terceiros, que é limitado pela política intema que determina o
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grau de endividamento a ser asstnnido pela firma, vão determinar o potencial de crescimento 
da firma como um todo. 
O crescimento de uma quase-firma, tendo em vista o investimento necessário 
previsto, depende da acumulação da fnma como um todo, mas também das 
expectativas quanto às demais quase-finnas no que se refere ao potencial de 
crescimento de seus mercados particulares, já que o montante de recursos a ser 
dividido entre as divisões é limitado pelo plano global de investimentos da firma a 
partir da gerência central. (KON,1994, p. 79) 
Kon (1994, p. 79) afirma que, considerando-se a linha de produtos inalterada, os 
investimentos da firma têm como finalidade o crescimento da demanda. 
São encontrados três tipos de investimento: a) voltados para a expansão ou aumento 
da capacidade produtiva; b) os que visam à modernização, ou seja, modificação nos 
processos produtivos visando à redução dos custos ou melhora da qualidade do 
produto e c) os de reposição, destinados a repor os bens de capital desgastados. 
A taxa esperada de crescimento da demanda para o produto e a taxa esperada de 
retorno sobre o novo investimento é que vão determinar a decisão sobre uma série de 
investimentos alternativos possíveis. 
A taxa intema de retomo mais vantajosa esperada é primeiramente utilizada como 
critério para a escolha entre várias técnicas a serem empregadas no processo 
produtivo. Por outro lado, é ainda considerada como parâmetro para comparação 
com a taxa de juros paga a fundos de terceiros que fmanciarão o crescimento. 
Finalmente, é também utilizada como critério para a detenninação de um valor 
mínimo de retomo esperado, que seria aceitável pela finna para empreender um 
novo investimento. (KON, 1994, p.80) 
São determinantes para as decisões sobre o crescimento da firma através de novos 
investimentos” o crescimento da demanda do mercado para determinado produto e da taxa 
esperada de retomo em relação à taxa de juros do mercado. A restrição ao crescimento é dada 
pela acumulação intema de lucros, pelos dividendos pagos e pela taxa de endividamento 
considerada como limite possível. 
" Considerando-se as hipóteses de linhas de produto constantes e preços rígidos.
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2.3 Base Teórica para Análise Econômica e Financeira 
A realização de uma análise econômico-financeira toma-se necessária neste trabalho 
para que possamos ter uma visão ampla da situação atual da firma em questão e, a partir disso, 
realizarmos uma avaliação desta empresa. Para a realização desta análise, serão utilizados 
como fonte de informações os Balanços Patrimoniais e as Demonstrações de Resultado do 
Exercício dos anos de 1999, 2000 e 2001. 
Para que seja conhecida a situação econômico-financeira da empresa, devemos 
observar três pontos de análise fundamentais: a análise da Liquidez, que proporciona a visão 
da situação financeira da empresa; a análise da Rentabilidade, através da qual verifica-se a 
situação econômica da firma e, finalmente, a análise do Endividamento, que mostram a 
estrutura do capital da empresa, ou seja, a composição do capital em termos de obtenção e 
aplicação dos recursos indicando o grau de risco da empresa. 
2.3.1 Demonstrações contábeis utilizadas para a realização da análise econômica e 
financeira 
2.3.1.1 Balanço patrimonial 
O balanço patrimonial é peça fundamental da contabilidade da firma e seu 
demonstrativo econômico financeiro mais importante. Apresenta todos os bens e direitos da 
firma (ativo), suas obrigações (passivo), e a diferença entre ativo e passivo, o chamado 
“patrimônio líquido”, que representa o capital investido pelos proprietários da empresa, 




O ativo representa a parte positiva da empresa, os bens e direitos possuídos por ela. 
Contém os seguintes grupos de contas: 
0 Ativo Circulante 
0 Ativo Realizável a Longo Prazo: compreende os “direitos realizáveis após o 
término do exercício seguinte” e os “direitos derivados de adiantamentos ou 
empréstimos a sociedades 
ç 
coligadas ou controladas, diretores, acionistas ou 
participantes no lucro da companhia, que não constituírem negócios usuais na 
exploração do objeto da companhia”. (MATARAZZO, 1998, p.46) 
0 Ativo Pennanente : “Compreende as aplicações de recursos que não se deseja ou 
não se pode realizar, isto é, vender e transformar em dinheiro” (MATARAZZO, 
1998, p.59) 
Passivo 
O passivo é composto pelos seguintes componentes: passivo circulante, exigível a 
longo prazo, resultado de exercícios futuros e patrimônio líquido. 
0 Passivo Circulante: compreende as obrigações da empresa exigíveis até o fim do
z 
exercício. 
0 Passivo Exigível a Longo Prazo: “compreende obrigações da empresa vencíveis a 
prazo superior a um ano ou superior ao ciclo operacional da empresa” 
(MATARAZZO, 1998, p.65) 
0 Patrimônio Líquido: representa o capital próprio da empresa, o valor contábil 
pertencente aos acionistas e sócios. Para Matarazzo (1998, p.66) o\patrimônio 
líquido representa:
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[...] os recursos dos acionistas formados por capital - dinheiro ou bens - entregues 
pelos acionistas à empresa ou por lucros gerados pela empresa e retidos em diversas 
contas de reservas ou de lucros acumulados. Eventuahnente, podem existir entradas 
do tipo doações ou subvenção recebidas de terceiros. 
2.3.1.2 Demonstração do Resultado do Exercício - DRE 
V A demonstração do resultado do exercício é a apresentação, em forma resumida, das 
operações realizadas pela empresa, durante o exercício social, demonstradas de forma a 
destacar o resultado líquido do período. Segundo Matarazzo (1998, p.47), “A Demonstração 
do Resultado do Exercício é uma demonstração dos amnentos e reduções causados ao 
Patrimônio Líquido pelas operações da empresa.” Braga (1989, p.78), diz que 
A demonstração do resultado do exercício deve apresentar o resumo das variações 
positivas (receitas e ganhos) e negativas (custos, despesas e perdas) ocorridas em 
determinado período de tempo, nonnahnente no exercício social, em função das 
atividades operacionais da empresa. 
A DRE apresenta em sua formação todas as receitas, custos e despesas classificadas 
de acordo com a sua natureza, fornecendo informações significativas sobre a empresa. A DRE 
retrata apenas o fluxo econômico e não o fluxo monetário, e sua finalidade básica é descrever 
a fomlação do resultado gerado no exercício, mediante especificação das receitas, custos e 
despesas por natureza dos elementos componentes, até o resultado líquido final (lucro ou 
prejuízo). 
2.3.2 Análise Econômico-Financeira através de índices 
O objetivo da análise através de índices é interpretar os dados extraídos das 
demonstrações financeiras, e através desta interpretação conhecer a situação econômica e 
financeira da empresa. Este tipo de análise não envolve somente a obtenção de índices pela
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aplicação de fónnulas; mais importante que a obtenção do índice é a interpretação do valor, e 
surge daí a necessidade de uma base de comparação. No caso desta monografia, serão 
utilizados como padrão os índices fornecidos pela Revista Exame melhores e maiores sobre o 
setor de eletroeletrônicos. 
Matarazzo (1998, p.l56) diz que “os índices são divididos em índices que 
evidenciam aspectos da situação financeira e índices que evidenciam aspectos da situação 
econômica”. Os indicadores de situação econômica são os indices que medem a rentabilidade 
da empresa, enquanto os índices de estrutura e liquidez são indicadores da situação financeira 
da firma. 
Através da realização de comparações entre dos indicadores econômicos e 
financeiros (considerando-se dados do passado e atuais), é possível a obtenção de um quadro 
simples e resumido das mudanças significativas ocorridas na empresa, oferecendo uma visão 
ampla da situação da firma. 
2.3.2.1 Indicadores de situação financeira 
Os indicadores de situação financeira vão evidenciar aspectos da estrutura de capitais 
e da liquidez da empresa. 
Grau de Imobilização 
O grau de imobilização permite que 0 analista verifique como a empresa está 
administrando os recursos próprios, ou seja, o patrimônio líquido. Através do Grau de 
Imobilização pode-se verificar a relação entre ativo imobilizado e capitais próprios e entre 
ativo imobilizado e capitais de terceiros; o excesso de imobilização pode ter como 
conseqüências a perda do capital circulante próprio (e fazer com que a empresa tenha a
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necessidade de obtenção de financiamentos para capital de giro) e o aumento do nível de 
endividamento total. 
a) Grau de imobilização de recursos próprios ou grau de imobilização do patrimônio 
líquido 
Indica quanto à empresa aplicou no ativo permanente para cada $100,00 de 
Patrimônio líquido. Este índice quanto menor, melhor, pois se a empresa tiver grande parcela 
de seus recursos aplicados no ativo permanente, terá maior dependência de capitais de 
terceiros para financiar o Ativo Circulante, o giro da empresa. 
b) Grau de imobilização de recursos não correntes 
« Indica o percentual de recursos não correntes que a empresa aplicou no ativo 
permanente. Quanto menor este índice, melhor para a empresa. Os elementos do ativo 
pennanente têm vida útil de dois à cinqüenta anos. Portanto, é desnecessário financiar todo o 
imobilizado com recursos próprios; a empresa poderá utilizar recursos de longo prazo, desde 
que o prazo seja compatível com o de duração do bem ou então que o prazo seja suficiente 
para a empresa gerar recursos capazes de resgatar as dívidas de longo prazo. 
Estrutura de Capitais 
a) Participação de capitais de terceiros 
Este índice indica quanto a empresa tomou de capital de terceiros para cada $l00,00 
de capital próprio. O resultado desta operação, quanto menor, melhor, pois um alto quociente 
de endividamento limita a liberdade de decisões financeiras da empresa e indica uma maior 
dependência desta em relação à terceiros”. Braga chama este índice de ”Garantia dos Capitais 
Alheios ou de Terceiros”, e diz que tal quociente exprime a margem de segurança dada a 
capitais de terceiros, aplicados na empresa. O índice ideal varia em função de uma série de 
12 Pode ser vantajoso para a empresa, do ponto de vista de geração de lucros, manter um alto nível de 
endividamento e trabalhar com capitais de terceiros, se a remtmeração paga a estes capitais for menor do que o 
lucro obtido com sua aplicação. f
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fatores, mas o uso imoderado de capitais de terceiros caracteriza uma situação de 
“overtrading” , ou seja, as atividades da empresa são elevadas acima da sua capacidade real 
(muito comum em conjuntura inflacionária). 
b) Composição do endividamento ou quociente de endividamento à curto prazo 
Indica o percentual de obrigações de curto prazo em relação às obrigações totais. 
Quanto menor for o resultado, melhor para a empresa; tun alto nível de endividamento à curto 
prazo é desfavorável para a empresa, pois compromete sua liquidez de curto prazo e prejudica 
sua imagem frente aos investidores. 
Análise de Liquidez 
Os índices de liquidez evidenciam a base da situação financeira da empresa, ou seja, 
constituem uma apreciação sobre sua capacidade de saldar compromissos, medindo a solidez 
financeira da firma. A liquidez representa a capacidade da empresa de cumprir suas 
obrigações de curto prazo. A partir desta análise, pode-se obter o que a empresa possui de 
recursos livres com relação aos seus compromissos. 
Para a análise de liquidez, são utilizados os seguintes índices: 
a) Índice de liquidez corrente 
Indica quanto à empresa possui no ativo circulante para cada unidade monetária de 
passivo circulante. Braga (1989, p.138) define liquidez corrente da seguinte maneira: 
Por este quociente verifica-se, teoricamente, quantas unidades monetárias a empresa 
possui para pagar cada unidade de sua dívida de curto prazo. Em outras palavras, 
destina-se a avaliar a capacidade da empresa para pagar suas obrigações a curto 
prazo. 
b) índice de liquidez ma 
Mostra a capacidade líquida de pagamento da empresa a curto prazo, considerando 
tudo o que ela converter em dinheiro a curto prazo, relacionando-se com tudo o que já 
assumiu como dívida, também a curto prazo. Matarazzo (1998, p.179) diz que : “Este índice é
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um teste de força aplicado à empresa; visa medir o grau de excelência de sua situação 
financeira.” 
c) Índice de liquidez geral ou quociente de liquidez geral 
Este índice indica quanto a empresa possui no ativo circulante e realizável à longo 
prazo para cada unidade monetária de dívida total. Braga (1989, p.139) define que o índice de 
liquidez geral: “indica a capacidade financeira da empresa para solver todos os seus 
compromissos para com seus credores de curto e longo prazos (Passivo).” , Marion (2001, 
p.87) diz que este índice “Mostra a capacidade de pagamento da empresa a Longo Prazo, 
considerando tudo o que ela converterá em dinheiro (a Curto e Longo Prazo), relacionando-se 
com tudo o que já assumiu como dívida (a Curto e Longo Prazo).” 
2.3.2.2 Indicadores de situação econômica 
Os indicadores de situação econômica referem-se à obtenção de resultados pela 
empresa evidenciando aspectos como a capacidade de geração de recursos e de obtenção de 
rentabilidade. 
a) Giro do Ativo 
Indica quanto a empresa vendeu para cada unidade monetária de investimento total. 
Quanto maior, melhor. Este índice mede a eficiência com a qual a empresa usa todos os 
índices de seu ativo para gerar vendas ou lucros. Este coeficiente só pode ser comparado 
dentro de um mesmo setor, e um decréscimo deste índice pode ser atribuído a três fatores, 
conforme Matarazzo (1998, p.183): - 
a. Retração do mercado como um todo 
b. Perda da participação de mercado
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c. Estratégia da empresa: se esta decide por uma estratégia de redução de risco e 
dispõe-se a vender menos, compensando a queda na magnitude das vendas 
com o aumento de preços de seus produtos e conseqüente ampliação da 
margem de lucro sobre eles. 
b) Margem Líquida ou Quociente de Lucratividade de Vendas 
Indica quanto a empresa obtém de lucro para cada R$100,00 de vendas líquidas. 
Quanto maior este índice, melhor para a empresa. 
c) Rentabilidade do Ativo ou Retomo do Investimento 
Indica quanto a empresa obtém de lucro para cada $l00,00 de investimento total; 
este índice quanto maior, melhor para a empresa. Segundo Matarazzo .(1998, p.l85) : 
Este índice mostra quanto a empresa obteve de Lucro Líquido em relação ao Ativo. 
É uma medida do potencial de geração de lucro d parte da empresa. Não é 
exatamente uma medida de rentabilidade do capital (...), mas uma medida da 
capacidade da empresa em gerar lucro líquido e assim poder capitalizar-se. É ainda 
uma medida do desempenho comparativo da empresa ano a ano. 
d) Rentabilidade do Patrimônio Líquido ou Taxa de Remuneração do Capital Próprio 
Indica quanto a empresa obteve de lucro para cada $l00,00 de capital próprio 
investido. Quanto maior este índice, melhor para a empresa. A taxa de remuneração do capital 
próprio indica o prêmio obtido pelos acionistas pela realização do investimento na empresa. 
Braga (1989, p.149) salienta que “Esse índice mede a taxa de remuneração dos capitais 
próprios devendo, em tese, ser superior à taxa média de juros do mercado, de modo a 
remunerar o risco do investimento, por parte dos acionistas ou sócios.”
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2.3.2.3 Índices de atividade ou índices de rotatividade 
Os índices de rotatividade permitem uma visão sobre a dinâmica da empresa 
analisada, e são bastante úteis ao complementar a análise financeira da empresa. A verificação 
dos índices de atividade é de suma importância para a tomada de decisões na empresa e para 
uma boa administração do capital de giro. Através destes índices, a empresa toma 
conhecimento do Ciclo Operacional (PMRE + PMRV) e, assim, pode prever uma folga 
financeira até o pagamento de suas compras. 
a) Prazo Médio de Renovação de Estoques ou Quociente de Rotação de Estoques 
Este índice indica quantos dias, em média, os produtos ficam armazenados na 
empresa antes de efetuada a venda. Quanto mais rápido os estoques girarem, mais rápido é 
gerado o lucro e conseqüentemente mais rápida é a sua aplicação na empresa. 
b) Prazo Médio de Recebimento das Vendas (PMRV) ou Quociente de Rotação de 
Contas a Receber 
Este índice indica quantos dias, em média, a empresa demora para receber o 
pagamento de suas vendas. A situação ideal é que a empresa realize as vendas à vista, mas a 
concessão de prazos é questão de adequar-se ao mercado; por exemplo, a concorrência é um 
fator que irá fazer com que a empresa conceda prazos a seus clientes. 
c) Prazo Médio de Pagamento de Compras ou Quociente de Rotação de Valores 
Indica quantos dias, em média, a empresa demora para pagar os fomecedores. 
Quanto maior este prazo, melhor para a empresa, desde que não seja considerado com atrasos; 
deve ser no mínimo igual ou superior ao prazo médio de recebimento de vendas, pois assim a
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empresa pode estar sempre recebendo de seus clientes e pagando aos fomecedores sem 
comprometimento do ciclo financeiro. 
2.3.3 Fator de insolvência de Kanitz 
FÓRMULAz 
_ 
FATOR DE rNsoLvÊNc1A = ' 
(0,05 x rentabilidade do capital próprio+ 1,65 x liquidez geral 
+ 3,55 x liquidez seca - 1,06 x liquidez corrente - 0,33 x endividamento total) 
O fator de insolvência é instrumento bastante utilizado por analistas financeiros para 
a previsão do grau de insolvência das empresas, ou seja, da capacidade de pagamento. 
Conjugando índices de liquidez, endividamento e rentabilidade, o termômetro criado por 
Kanitz avalia as empresas da seguinte forma: 
Quadro l ~ Termometro do grau de insolvencia de Kanitz 
Após a aplicação da fónnula do fator de insolvência, a empresa estará configurada 
em uma das situações à seguir: 
a) Área de Solvênciaz são empresas com fator de insolvência maior que zero, que 
apresentam menor risco de quebra. A probabilidade de insolvência cai à medida 
que o fator de insolvência apresenta-se mais alto. ~ 
b) Área de Penumbra: empresas com fator de insolvência entre O e -3; apresentam 
situação perigosa.
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c) Área de Insolvência: empresas que apresentam fator menor que -3. São as que tem 
maior probabilidade de falência, probabilidade esta que cresce à medida que o 
fator diminui. 
2.4 Estratégias de Crescimento 
Para possibilitar a identificação da estratégia de crescimento adotada pela Intelbrás, 
empresa objeto deste trabalho, de acordo com o setor em que atua, é necessário o 
conhecimento das diferentes políticas de expansão utilizadas nas indústrias. 
De acordo com a indústria em que atua, com as condições de mercado desta indústria 
e considerando características conjunturais e recursos disponíveis, a firma opta pela adoção de 
uma estratégia de crescimento; a seguir, as estratégias de crescimento identificadas por 
diferentes autores, considerando suas características e vantagens. 
George e Joll (1983), ao falarem sobre as possibilidades de expansão pelas quais a 
firma pode optar, destacam que o crescimento pode ocorrer em várias dimensões. As 
possíveis estratégias de crescimento previstas pelos autores são: diversificação, integração 
vertical, pesquisas e desenvolvimento (P&D) e fusões. De acordo com as características da 
firma, estas dimensões de crescimento terão diferentes graus de importância, que poderão 
variar; entretanto, este grau de importância poderá variar com uma eventual mudança na 
conjuntura em que a firma está inserida, e de acordo com os interesses da empresa e com o 
momento em que ela está vivendo. 
Para Penrose (apud KON, 1990), a firma tem capacidade de crescer quando possui 
recursos ociosos. Enumera três fatores como causadores da existência desta ociosidade: 
Primeiro, a indivisibilidade dos meios de produção, o que faz com que, ao planejar a planta 
produtiva, o empresário não tenha como adaptá-la à sua necessidade; insumos não
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“completamente específicos de determinada tarefa”, podendo ser utilizados em atividades 
diversas de acordo com as condições de mercado; a experiência adquirida, que faz com que 
atividades antes consideradas complexas sejam feitas com maior facilidade, permitindo que os 
serviços gerenciais sejam liberados para outros usos”. 
A implementação de uma estratégia de crescimento pode ser decidida pela firma por 
fatores diversos; em algumas indústrias, o crescimento é necessário para a sobrevivência da 
empresa; o objetivo de crescimento da firma pode ser ainda a busca de novos mercados. 
Seja qual for o objetivo da expansão da firma, existem diferentes opiniões quanto ao caminho 
mais eficaz para a implementação da estratégia de crescimento e ampliação de mercado de 
uma organização. A seguir, vamos expor caminhos para a expansão da firma que são mais 
comumente identificadas pelos autores. 
2.4.1 Diferenciação do produto 
A diferenciação corresponde à introdução de uma nova mercadoria na linha de 
produtos da finna que é substituta próxima de alguma mercadoria já produzida por ela, e que 
será vendida no mercado em que a firma já atua. A mercadoria pode ser dita diferenciada caso 
apresente mudança em suas características, como uma modificação na sua especificação ou 
uma melhoria de qualidade; pode ser diferenciada, ainda, através de realização de 
investimentos em propaganda, por exemplo, que pode ser útil para a abordagem de um nicho 
de mercado específico ou para criar a identificação do consumidor com a marca, associando-a 
à qualidade, status, etc. Existem diferentes formas de diferenciação do produto, e entre as 
13 ln: George e Joll, 1983, p.73. - 
Os autores explicam a necessidade de recursos gerenciais ociosos para que possa existir um planejamento da 
expansão pretendida pela empresa, o que só poderá ocorrer se a gerência não estiver resolvendo problemas 
correntes; por isso, a relevância da estrutura de mercado para que existam estas condições e para que se efetue o 
crescimento, já que numa indústria competitiva dificilmente poderão ser desviados esforços das atividades 
diárias da indústria.
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formas subjetivas de diferenciação, podemos citar: o método de vendas, a localização do 
estabelecimento e seu aspecto, as vantagens oferecidas ao consumidor, a eficácia no 
atendimento e os laços pessoais entre o cliente e o proprietário do ponto de vendas ou entre o 
cliente e os funcionários. Uma mercadoria diferenciada numa firma não é necessariamente 
nova no mercado, e pode já ser produzida por concorrentes. 
A diferenciação do produto e o esforço de vendas são estratégias que merecem 
destaque ao considerarmos as políticas de crescimento dos oligopólios na procura de Luna 
rápida expansão do mercado ou da manutenção da participação das finnas. Steindl descreve a 
diferenciação como sendo a competição de qualidade “não qualidades tecnicamente melhores, 
mas mercadorias que, de alguma forma, pelo menos pareçam ter uma qualidade superior ou 
preferível”. (STEINDL, 1983, p.79). O autor reconhece a diferenciação do produto e esforço 
de venda como práticas complementares. 
Sobre a “superioridade dos métodos de venda sobre a redução de preços”, Steindl diz 
que é evidente a opção por está prática como sendo mais vantajosa ao menos na mente dos 
empresários, que do contrário escolheriam a redução nos preços ao invés dos “custos de 
venda”. Esta preferência deve-se ao fato de que o comportamento irracional dos compradores 
(que realizam suas escolhas baseado nas diferentes características dos produtosde diferentes 
firmas) e a falta de informações sobre as altemativas de oferta são características que podem 
ser trabalhadas através do esforço de vendas no sentido de criar uma imagem do produto que 
tome-o mais atraente aos olhos dos consumidores. 
Existe, entretanto, um argumento válido no sentido de que a superioridade nos 
_ 
métodos de venda existe também de fato. Baseia-se, como se sabe, no conhecimento 
deflciente dos compradores acerca das fontes altemativas de oferta, e em sua relativa 
incapacidade para comparar o preço relativo dos diversos produtos rivais. Em outras 
palavras, na impossibilidade ou inviabilidade de um cálculo racional por parte dos 
compradores.A isso podemos acrescentar que,' além de não conseguirem, os 
compradores talvez não desejem calcular nem comparar de maneira 
racional:possuem preferências irracionais. (STEINDL,l983, p.78)
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A limitada capacidade dos consumidores de comparar qualidade, o que aparece como 
preferências irracionais dos consumidores, é a principal motivação para a estratégia de 
diferenciação dos produtos: as empresas, empenham-se em oferecer diferentes tipos e 
qualidades de produtos, diferenciando a produção e buscando fazer com que os consumidores 
identifiquem como opção mais vantajosa o consumo das mercadorias diferenciadas. Neste 
sentido, o método de vendas vem complementar a diferenciação, ao apresentar ao 
consumidor as vantagens de utilização do novo produto, “criar” a imagem desse produto para 
os consumidores. 
Steindl (1983, p.79) ressalta que a superioridade dos métodos de venda e da 
concorrência em relação à redução de preços diminui à medida que aumenta a relação entre 
custo de venda ou custo de qualidade e as vendas, desaparecendo totalmente em determinado 
ponto, que é diferente segundo a natureza da mercadoria; nas palavras do autor, “será tanto 




Para que exista sucesso numa diferenciação de produtos inovadora, é preciso 
identificar os critérios segundo os quais os consumidores em potencial avaliam o produto, e o 
que eles consideram como melhor característica na mercadoria. Quanto maior o número de 
critérios segundo os quais o consumidor avalia o produto, maior a margem de diferenciação; 
conhecendo estes critérios, a indústria poderá realizar o planejamento .de sua atuação num 
detenninado mercado, idealizando o produto que mais agrada o consumidor. 
Entra aí o aspecto da vocação da indústria para diferenciação do produto: a existência 
desta vocação é que vai permitir que no interior da mesma, as firmas utilizem diferentes 
políticas de diferenciação, a fim de atingir distintos nichos de mercado. São fatores 
relacionados à capacidade de diferenciação de uma indústria o estado de conhecimento 
tecnológico e o ritmo de desenvolvimento deste, além das características próprias de cada
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processo de produção; variáveis estas que podem facilitar ou impedir o processo de inovação 
no interior da indústria. 
A vocação da indústria para a diferenciação de produto depende também da natureza 
de cada um dos critérios pelo qual o produto é avaliado. As oportunidades de diferenciação 
são mais restritas quando os critérios de escolha são mais objetivos, pois quanto mais 
subjetivos os critérios utilizados pelo consumidor para a escolha do produto, maior a 
possibilidade de criação da demanda através do esforço de vendas. 
Steindl (1983) diz que há uma capacidade excedente que é mantida propositalmente 
pelos produtores para eventuais variações na demanda. A manutenção de capacidade 
produtiva excedente visa não só garantir elasticidade à produção frente a eventuais aumentos 
de demanda, mas também pela expectativa de que consiga expandir sua fatia de mercado14: é 
uma-forma de antecipar a expansão da demanda. Para que essa expectativa de expansão der 
mercado se cumpra, as empresas realizam esforço de venda, apresentando aos consmnidores 
as vantagens de seu produto. Existe ainda a capacidade excedente não planejada, que é 
temporária e aparece com flutuações da demanda não previstas, desaparecendo tão logo 
estabeleça-se novamente o equilíbrio de mercado. 
2.4.2 Diversificação da produção 
A diversificação diz respeito a uma modificação na linha de produtos da firma, com a 
inclusão de mercadorias que serão vendidas num mercado em que a firma não participa. 
Guimarães enfatiza em relação à diferenciação de produto que ela abre a possibilidade de uma 
nova forma de competição no interior da indústria, “correspondendo a um esforço das firmas 
para amnentar suas taxas de crescimento, através da mais rápida expansão do mercado ou do 
M “Essa esperança é fundamentada na experiência comprovada de que o crescimento do mercado (ou de sua 
clientela) é função do tempo”. Essa colocação é chamada de “lei de acumulação da clientela” pelo autor. 
(Steindl, p. 23, grifo original.)
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incremento ou defesa de suas participações nesse mercado.” (GUIMARÃES,1987, p.37). 
Ainda segundo o autor, a estratégia de diversificação tem como objetivo básico superar o 
limite imposto ao seu crescimento pelo ritmo de expansão de seu mercado corrente. 
` A opção da finna pela diversificação tem como aspectos detenninantes: 
a) Incerteza: se a empresa atua em mn único mercado, está mais vulnerável a 
flutuações cíclicas ou sazonais da demanda, o que pode fazer com que esta empresa realize 
Luna diversificação da produção procurando maior segurança. Variações da demanda não 
previstas trazem maiores dificuldades ainda maiores para a firma, pois, neste caso, não há 
como ser feito um planejamento da produção. Além disso, o ciclo de vida dos produtos pode 
servir de incentivo à diversificação: após os estágios de rápida expansão, maturidade e 
declínio, à medida que os produtos que a empresa produz tomam-se obsoletos, os rendimentos 
da finna tornam-se decrescentes e a diversificação pode ser uma maneira de revitalizar as 
atividades da finna. O aspecto financeiro é outro fator que pode levar à finna à realizar a 
diversificação da produção, em busca de uma maior segurança em, relação aos retornos 
esperados da produção. Com Luna produção diversificada, a empresa estará menos sujeita à 
quedas bruscas de rendimento, garantindo, com isso, maior credibilidades frente aos credores 
que financiam as atividades da firrna. George e Joll (1983, p. 90) dizem que: 
Os que emprestam dinheiro à firma estão interessados tanto no nível quanto na 
variação do retomo esperado. Comparando-se tuna firma diversificada com uma 
situação alternativa em que cada produto seja produzido por firmas especializadas, a 
variação da receita dos diversos produtos daquela será menor que a variação da 
receita de cada uma das firmas especializadas. 
Se a diversificação da produção tiver como principal objetivo evitar as dificuldades 
trazidas por variações da demanda, essa diversificação será realizada na direção de uma linha 
secundária de produtos: a produção habitual da empresa será complementada, e a produção 
de produtos secundários tem como objetivo “dar algtuna contribuição para diluir as despesas
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gerais e ajudar a manter empregada a mão-de-obra qualificada. Para isso, a firma pode estar 
preparada para vender seus produtos secundários pouco acima de seus custos diretos de 
produção.” (GEORGE E JOLL, 1983, p.90) ` 
b)Potencial de Crescimento: Se a firma tem potencial de crescimento maior do que a 
indústria na qual ela está inserida, este poderá ser um motivo para que a firma realize uma 
diversificação da produção, já que é muito difícil para a firma conseguir empreender um 
crescimento se o mercado em que ela tua não lhe dá condições. A prática da diversificação 
pode ser uma altemativa de crescimento à empresaiquando o mercado em que atua já não 
oferece oportunidades de expansão, e portanto o excedente gerado na indústria não pode ser 
reinvestido nela. Configura-se aí uma limitação ao crescimento da firma comum na indústria 
oligopolista; esta dificuldade poderá ser superada pela empresa através da diversificação da 
produção, onde a firma passa a atuarem novos mercados, produzindo uma nova linha de 
produtos. 
Ansoff enumera as razões para a disparidade entre os objetivos de crescimento da 
firma e as possibilidades oferecidas pelo seu mercado: a empresa diversificará sua linha de 
produtos 
[...] quando seus objetivos [de crescimento] não podem mais ser atingidos apenas 
pela expansão através dos produtos e mercados já em operação, seja devido à 
saturação do mercado, ao declínio da demanda, a pressões de concorrentes ou à 
obsolescência de produtos que reduzem a rentabilidade, ou ainda devido à falta de 
flexibilidade atingida por tecnologias ou mercados restritos, ou por uma fração 
desproporcionahnente elevada de vendas a um único cliente. (KON, 1994, p.92) 
Guimarães (1987, p.61) diz que, se a firma oligopolista ao diversificar sua produção 
ingressa no mercado competitivo, (e, neste caso, é uma firma diversiƒícante), pode realizar 
sempre seu potencial de crescimento “transferindo o excesso de fundos gerado nas indústrias 
oligopolista para suas quase-firmas em indústrias competitivas”.
57 
Ao iniciar suas atividades em uma nova indústria, a finna pode produzir mercadorias 
já oferecidas pelas empresas atuantes nesta indústria ou ainda oferecer um produto novo, o 
que significa uma diferenciação de produtos neste novo mercado. Kon (1994, p.9l) observa 
que: 
A diversificação das atividades não implica que a empresa abandone inteiramente 
suas linhas de produtos anteriores, e as novas linhas podem incluir produtos 
intermediários e completamente diferentes dos outros que produz habituahnente. 
Portanto, a diversificação inclui aumentos na variedade de bens fmais produzidos, na 
integração vertical (...) e no número de áreas básicas de produção em que a firma 
opera. 
Portanto, ao considerarmos a estratégia de diversificação de atividades adotada pela 
firma, é importante levar-se em conta a relação entre a nova atividade da firma e a área de 
atuação em que a empresa encontrava-se originalmente. Considerando-se este fator, a 
diversificação pode ocorrer de três maneiras, como explica Corrêa (2000, p.29). No primeiro 
tipo de diversificação considerado, a empresa entra em novos mercados, com novos produtos, 
utilizando-se da mesma base de produção. Neste caso, o desafio é o desconhecimento destes 
novos mercados pela firma. No segundo tipo de diversificação, a firma expande-se no mesmo 
mercado, com novos produtos e novas tecnologias (diferenciação). O principal obstáculo 
neste caso é o domínio da tecnologia. O terceiro tipo de diversificação refere-se à entrada em 
novos mercados com produtos baseados em diferentes tecnologias; neste caso, a firma terá 
que adaptar-se com a tecnologia e também lidar com os problemas decorrentes do 
desconhecimento do mercado. Evidentemente, neste ultimo caso a adaptação será m,ais difícil 
para 21 €I'l'1pI`€Sa. 
c)Poder de Mercado: a diversificação pode ser um caminho para que a firma amplie 
seu poder de mercado, tanto em relação às novas linhas de produto quanto nas linhas de 
produto já existentes.
58 
A abordagem de Ansoff inclui como razão para que a firma realize a diversificação 
de sua linha de produtos o fato de que as informações disponíveis podem ser insuficientes 
para que a firma compare as vantagens entre diversificação e expansão e, neste caso, “as 
empresas exploram novos caminhos, mesmo sob risco.” (KON, 1994, p. 92) O autor inclui 
ainda a busca de maior rentabilidade dos recursos como motivação para a diversificação, 
dizendo que se as oportunidades de diversificação forem mais rentáveis que a expansão no 
mercado em que a empresa já atua, esta optará por diversificar a produção, mesmo que tenha 
que investir em novas tecnologias. 
Existem características que, se existentes na firma, representam vantagens na 
implementação da diversificação. Se a firma possui uma rede de distribuição ampla, por 
exemplo, essa característica pode representar uma facilidade na distribuição de uma nova 
linha de produtos; se a empresa já possui uma imagem forte, se a sua marca já é reconhecida 
como padrão de qualidade no setor em que a firma atua, este também será um fator facilitador 
na diversificação. 
Fatores determinantes para 0 sucesso da diversificação. 
A realização bem-sucedida da diversificação das atividades de uma firma depende de 
sua possibilidade e capacidade de utilização da tecnologia apropriada à nova produção, e 
também está associada à consecução de custos competitivos, que se prendem em grande parte 
aos custos dos diversos insumos aos quais tem acesso. Se na diversificação de atividades a 
empresa opta pelo ingresso em indústrias oligopolistas, enfrenta 'menores obstáculos. O 
ingresso em indústrias oligopolistas somente é facilitado quando a conjuntura apresenta 
períodos de rápida expansão da demanda, ou mudança tecnológica significativa, que permita à 
firma entrante produzir a custos inferiores aos praticados pelas firmas estabelecidas.
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Guimarães enumera alguns requisitos como determinantes para 0 sucesso da firma na 
implementação de uma estratégia diversificante; primeiro, o acesso e capacidade da firma 
utilizar as tecnologias disponíveis na industria na qual esta entrando; segundo, a capacidade 
da firma para conquistar clientes no novo mercado, superando preferências pelos produtos das 
firmas já estabelecidas. Além destes fatores, o sucesso da firma diversificante depende 
também das “características e das condições de competição na nova indústria”, não apenas 
porque estas características definem a reação das firmas estabelecidas à entrada de novas 
firmas, mas também porque “a entrada no novo mercado não deve provocar a deterioração da 
taxa de lucro da indústria como um todo” (GUIMARÃES, 1987, p. 63). 
2.4.3 Integração vertical 
No processo de integração vertical, a linha de produção da empresa vai compreender 
estágios sucessivos do processo de produção, -que antecedem ou sucedem a atividade 
originalmente desenvolvida pela empresa. O processo de integração pode ocorrer de duas 
maneiras: a firma pode realizar integração “para trás”, e desta forma a produção da firma 
passa a integrar a produção de produtos para seu próprio uso, substituindo a compra de 
insmnos de outras empresas; ou pode ocorrer a integração para frente, onde a cadeia' de 
produção passa a incorporar processos onde o produto antes produzido pela firma é insumo. 
Neste caso, a firma passa a concorrer com as empresas que eram suas clientes no momento 
anterior. 
As razões para que a empresa implemente a estratégia de integração vertical são 
muitas. Pode-se sumariamente falar nas possíveis reduções de custo e de preços; a integração 
vertical representa a possibilidade de eliminação dos custos de transação intrínsecos à compra 
de insumos de outras empresas, de redução de gastos com aquisição de informações e de
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redução de custos do insumo (pela eliminação da margem de lucro embutida no preço do 
produto). 
George e Joll (1983), identificam como razões para que a finna realize a integração 
vertical a segurança, a eficiência e o poder de mercado. 
Segurança 
ç 
A busca de maior segurança pode levar a firma a optar pela estratégia de integração 
vertical, influenciada pela conjuntura dos negócios e a estrutura de mercados e pela eficiência 
e confiabilidade dos fornecedores. Se a demanda está em nível elevado, pode ser uma 
vantagem para a finna realizar a integração vertical e, assim, eliminar custos decorrentes da 
margem de lucro auferida pelos fomecedores e garantindo o fornecimento de matéria-prima. 
Quando a demanda se retrai, porém, a integralização vertical consiste numa desvantagem para 
a finna, já que ela não terá como obter insumos avpreços reduzidos dos fornecedores. 
Eficiência 
Ao considerar este fator, George e Joll (1983, p.82) dizem que: 
Dois aspectos são de particular importância. O primeiro deles se assenta no fato de a 
coordenação dos recursos através das transações de mercado envolver um custo. O 
segundo é que nossas observações de mudança no grau de integração ocorrem 
dentro do quadro de referência de um conjunto de indústrias cujos limites foram 
determinados pelos métodos de produção e pelo know-how organizacional do 
passado. 
As vantagens de redução de custos são evidentes em indústrias onde há economias 
técnicas quando os processos são realizados em rápida sucessão; devemos considerar ainda a 
redução de custos adicional porque os custos de ida ao mercado, como o custo de 
levantamento de preços, custos resultantes dos atrasos de entrega e custos de negociação de 
contratos distintos para cada transação são evitados.
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Os autores afirmam que as limitações impostas pelo mercado à firma podem se 
tomar inadequados para uma organização mais eficiente da produção; desta forma, a 
integração vertical pode significar ganhos de eficiência pelo aperfeiçoamento das técnicas 
gerenciais, possíveis a partir da ampliação da atividade da firma. 
Poder de Mercado 
A possibilidade de aumento do poder de mercado é a terceira razão pela qual a firma 
pode implementar a integração vertical. 
A integração vertical por uma ou mais firmas estabelecidas numa indústria pode ter 
um efeito profundo sobre a estrutura de mercado e sobre a intensidade da 
concorrência, erigindo barreiras à entrada. Uma firma integrada poderá impedir 
totahnente a entrada de outra se controlar o fomecimento de um insumo essencial ou 
todos os canais de distribuição. Por outro lado, as barreiras à entrada podem ser 
reforçadas se uma firma integrada recusar-se a fomecer às novas firmas ou a 
comprar delas, ou se fizer isso, mas apenas em termos muito desfavoráveis para as 
novas firmas. (GEORGE E JOLL, ` 1983, p.84) 
Guimarães (1987, p.65) diz que “o horizonte de diversificação da firma do oligopólio 
homogêneo tende a ser mais estreito do que o da finna do oligopólio diferenciado”, para logo 
em seguida acrescentar que “a integração vertical parece ser a forma natural de a firma do 
oligopólio homogêneo diversificar-se para além de sua base tecnológica”, tanto pelas 
dificuldades encontradas na diversificação quanto pela contribuição que a integração vertical 
pode dar para o fortalecimento da posição da firma dentro da indústria em que ela está 
inserida. No processo de integração vertical, a firma oligopolista homogênea encontra a 
facilidade de, tendo sido comprador ou fomecedor da nova indústria, já possuir alglms 
conhecimentos sobre a forma de operação do setor e sobre a tecnologia empregada. Se a 
integração vertical dá-se para trás, a demanda da produção na nova indústria já será em parte 
absorvida pela própria empresa, e esta pode auferir vantagens de redução de custos, melhorias 
de qualidade e maior garantia quanto ao suprimento dos insumos.
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2.4.4 Terceirização 
A tendência à terceirização como estratégia de crescimento surgiu da 
complexibilidade crescente dos sistemas organizacionais e dos equipamentos, que levou à 
necessidade de prestação de serviços auxiliares. Como 0 atendimento a estas necessidades 
dentro da empresa passou a ser muito oneroso e ineficiente, surgiu a necessidade de uma nova 
estrutura organizacional, mais enxuta e eficiente, conforme explica Kon (1994, p.97). A partir 
disso, a terceirização de serviços tem-se difundido rapidamente nos últimos anos. A 
descentralização de atividades dá-se através da transferência à terceiros de etapas da 
produção, atividades burocráticas, prestação de serviços como alimentação e limpeza, 
manutenção de equipamentos, serviços de transporte, entre outros. Observa-se como prática 
cada vez mais comum o incentivo da empresa à funcionários especializados para que estes 
constituam suas próprias empresas, para prestarem serviços que eles mesmo realizam no 
interior da firma de forma autônoma. Algumas empresas adotam esta prática até mesmo para 
a produção em si, e apenas realizam o controle de qualidade dos serviços terceirizam e 
gerenciam atividades como o processo de vendas, por exemplo. 
A terceirização, com a redução da contratação de pessoas e a correspondente 
contratação específica de serviços, permite que as organizações tenham maior controle intemo 
e qualidade gerencial, já que a amplitude das atividades a serem controladas pela gerência 
diminui. A utilização de serviços terceirizados, além da facilidade de gerenciamento, traz 
consigo vantagens no referente ao binômio custo e qualidade, já que além dos ganhos de 
qualidade com a contratação de serviços especializados, a organização aufere ganhos ao 
reduzir gastos com encargos sociais, treinamento, despesas com material, entre outros. 
Ao decidir ela im lementa ão da estraté ia de terceiriza ão de servi os, a em resa Ç Ç 
busca encontrar empresas com quem possa estabelecer parcerias responsáveis e capazes de
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cumprir necessidades e expectativas da organização; daí a importância de um rígido controle 
dos serviços prestados, para garantir a qualidade e a competitividade dos produtos da firrna. 
2.4.5 Aquisições e fusões 
A fusão é a união de duas ou mais firmas para formar uma nova empresa, com o 
mesmo objetivo ou objetivos diferentes. As empresas fusionadas deixam de existir e os ativos 
e passivos de ambas passam para a empresa resultante, que lhes sucederá em direitos e 
obrigações e que terá personalidade jurídica diferente das empresas que a originaram. Para a 
firma adquirente, as fusões representam uma forma lucrativa de se expandir. Se a firrna possui 
recursos e a intenção de efetuar uma expansão, a fusão acaba sendo, de certa forma, a maneira 
mais rápida de viabilizar o crescimento da empresa. 
É unânime a consideração desta prática como importante instrumento para viabilizar 
a expansão das firmas. Corrêa (2000, p.32) destaca que: “A aquisição e a integração vertical 
exercem um papel importante nas atividades de diversificação das firmas,possuindo vantagens 
peculiares em relação ao crescimento interno das mesmas.” Estas vantagens são: 
0 Uma fábrica pode ser adquirida a um menor custo do que custaria ao comprador 
construí-la.
` 
0 Ao adquirir-se tuna firma constituída, está-se adquirindo sua posição de mercado, 
que pode ser valiosa e que levaria anos para ser construída. 
0 Ao adquirir-se a firma, pode-se estar adquirindo também uma força de trabalho e 
gerência tecnicamente experiente e altamente especializada, o que traz vantagens à 
€1'I1pI`€Sa.
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A seguir, os motivos que levam uma firma adquirente à aderir a estratégia de fusão, 
conforme George e Joll (1983): 
a) Economias de Escala
_ 
Essas economias podem existir na pela maior especialização no interior das fábricas, 
que passam a fabricar menor diversidade de produtos numa quantidade maior; isso ocorre 
porque, com a fi.1são, ao invés de cada concorrente produzir uma variada gama de mercadorias 
em pequena quantidade de cada uma, passará a produzir maior quantidade de menor 
variedade de produtos. Além disso, as fusões podem levar a economias de escala nas fábricas, 
no tocante à capacidade de produção que, se tem tamanho “abaixo do ótimo”, com a fusão a 
finna pode ampliara a capacidade produtiva e, assim, tirar o mercado às fábricas menos 
eficientes, como explicam George e J oll (1983, p.94).
E 
' Outra fonte de economias de escala está nas economias de marketing que as finnas 
podem obter: se concorrentes unem seus esforços de marketing, podem auferir menores gastos 
com a divulgação do produto. 
b) Complementaridades 
Este fator é identificado por existir a possibilidade de, na fusão, as firmas unirem as 
vantagens individuais numa só estrutura. 
c) Velocidade e Segurança 
O crescimento pode ser. mais rápido pela fusão do que pela expansão intema; se a 
estimativa é que a rentabilidade de curto prazo seja muito alta, uma demora na expansão da 
firma por si só já significa perdas em rendimentos e até mesmo em conquista de mercado, 
caso as empresas concorrentes consigam viabilizar a expansão mais rapidamente.
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d) Monopólio e Poder de Mercado 
George e Joll (1983, p.96) afirmam que: 
[...] as fusões serão especialmente rentáveis quando resultarem em aumentos do 
poder de mercado ou quando eliminarem run aumento potencial da intensidade da 
concorrência. Esse aumento de intensidade da concorrência poderia ser devido a 
planos de investimentos dos concorrentes (...), e isso mostra que velocidade, 
segurança e poder de mercado, como motivos para as fusões, nao sao 
necessariamente independentes. 
Se a firma já detém poder de mercado, as fusões podem ser um meio de mantê-lo. 
Relativamente ao poder de mercado, se acontecimentos alteram 0 equilibrio de mercado e 
modificam o ambiente concorrencial, e a fusão pode possibilitar uma maior segurança frente à 
concorrência. 
e) Fatores Financeiros e Promocionais 
George e Joll (1983) destacam, no referente à estes fatores, as fusões ocorridas pelas 
expectativas de lucro causadas por flutuações no mercado acionário valorizando 
determinadas empresas ou determinados setores de produção. Neste caso, as fusões não são 
realizadas com base “de qualquer lógica empresarial”, mas sim pelas expectativas causadas 
pela movimentação do mercado financeiro. Podem ocorrer, ainda, fusões baseadas em 
informações inadequadas, e nesse caso alguns fatores relevantes podem não ser conhecidos 
pelas partes. 
2.4.6 Pesquisa e desenvolvimento 
George e Joll (1983, p.85) observam que os investimentos em programas de P&D 
são comumente realizados pelas grandes firmas, e apenas pequena parte das finnas o fazem, 
devido a fatores como alto custo e risco do investimento; os autores afinnarn que “os altos 
custos acarretados pelas pesquisas modernas são tão grandes que só as finnas grandes têm os
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recursos necessários para a execução desse trabalho”. Destacam que as grandes finnas têm 
vantagens como a existência de economias de escala no trabalho de P&D em função do 
emprego de pessoal e equipamento especializado, além de vantagens na comercialização de 
novos produtos, pela ampla estrutura de distribuição já estabelecida (que permite uma 
penetração mais rápida dos produtos no mercado), e de uma visão mais ampla do mercado. 
Porém, a argtunentação sobre a relação entre tamanho da firma e investimentos em 
P&D, deve ser considerada atentamente: os próprios autores afirmam que “o argumento de 
que somente as grandes firmas podem arcar com os custos de P&D é uma visão muito 
simplista, pois as diversas etapas do processo de P&D variam muitíssimo em tennos de 
custo” (GEORGE E JOLL, 1983, p. 87). Esta afinnação não é contraditória à argtunentação 
de que as grandes firrnas têm vantagens na realização de investimentos nesta área: as 
considerações sobre a limitação das firmas pequenas de realizar investimentos em P&D pelo 
grande vulto financeiro e pelo alto risco intrínseco à este tipo de investimento diz respeito à 
realização de investimentos em P&D para desenvolvimento de tecnologia de ponta, 
empreendendo inovações no setor como um todo; um tipo de investimento que não só exige 
um elevado montante de recursos como também está relacionado a um alto nível de risco. 
Assim, normalmente as firmas de pequeno porte realizam investimentos em P&D visando 
desenvolver inovações para a sua linha de produtos em particular, a partir de tecnologias já 
desenvolvidas pelas grandes empresas e já existentes no mercado e aceita pelos consumidores 
como vantajosa; embora em menor montante e com um alcance mais restrito, inegavelmente 
está presente aí a atividade de P&D. Apesar disso, não cabe aqui excluir a hipótese de que os 
investimentos realizados pelas pequenas firmas, pelo montante em questão, estejam 
impossibilitados de proporcionar a descoberta ou criação de inovações que sejam 
representativas para a atividade do setor. Apenas existe uma dificuldade maior por esta 
restrição orçamentária, pelo alto custo relacionado à atividade de P&D.
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Um -fator que pode agir nessa direção é o perigo de que, com a ênfase no trabalho 
em equipe e num departamento de pesquisa eficiente e facihnente administrado, o 
indivíduo não tenha liberdade suficiente para desenvolver suas próprias idéias novas. 
A iniciativa individual pode ser anulada pelo excesso de organização. Outro fator 
que age »~na mesma direção é uma tendência, principalmente nas firmas controladas 
pela gerência, ao aparecimento de um preconceito contra as idéias realmente 
inovadoras e que envolvem os maiores riscos. (GEORGE E JOLL, 1983, p.87) 
Os autores reconhecem, porém que as grandes firmas podem auferir vantagens no 
desenvolvimento de P&D em áreas onde existem economias de escala, a magnitude de sua 
produção permite que a firma realize investimentos em equipamentos especializados e uma 
equipe de especialistas; as grandes firmas contam com uma rede de distribuição mais ampla 
que facilita a disseminação da utilização das inovações implementadas em seus produtos. 
Enquanto as pequenas finnas contribuem com desenvolvimento de novos produtos, nas 
invenções, ao incorporar aos produtos o uso de tecnologias já desenvolvidas, a realização de 
P&D nas grandes firmas dá-se no desenvolvimento destas tecnologias e na comercialização 
em escala mais ampla produtos em que a inovação já está presente. 
z '.
- 68 
3 DIAGNÓSTICO EcoNôMIco E FINANCEIRO 
Este capítulo apresenta a avaliação empírica da Intelbrás S.A. e, a partir dela, a 
avaliação do setor em que a mesma está inserida, considerando-se as os temas apresentados na 
revisão teórica deste trabalho; para isto, estará dividido em tópicos, organizados da seguinte 
forma: no primeiro deles, buscar-se-á situar o setor em que a empresa atua nas classificações 
apresentadas no referencial teórico, onde foram apresentadas diferentes visões de estrutura de 
mercado. De acordo com as características apresentadas pelos autores nestas diferentes visões, 
e relacionando-se estas informações com os dados obtidos sobre o setor, através de 
informações encontradas em bibliografia sobre o assunto e declarações prestadas pela 
empresa, será identificado o posicionamento do setor quanto às estruturas de mercado 
existentes. 
No segundo tópico, considerando-se o referencial teórico apresentado sobre as 
Teorias do Crescimento da Firma, procuraremos identificar os objetivos da política de 
crescimento adotada pela Intelbrás com as teorias apresentadas. 
O terceiro tópico trata da identificação da estratégia de crescimento utilizada pela 
empresa. O quarto tópico trata da análise dos indicadores contábeis da empresa, e os tópicos 
seguintes apresentam as conclusões obtidas na análise econômico-financeira. - 
3.1Contextualização e Histórico do Setor e da Empresa 
Neste tópico será realizada a exposição da evolução da empresa e do setor nos 
últimos anos, para que possamos contextualizar as mudanças observadas na atuação da 
Intelbras S.A. com a situação conjuntural do mercado em que ela está inserida. As 
informações contidas neste tópico foram obtidas através de consultas a materiais disponíveis
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sobre o assunto e trabalhos já realizados sobre a empresa (com destaque para o trabalho de 
PRESSER). 
3.1.1 Histórico do setor 
Para que seja realizada a identificação política de crescimento vigente no setor de 
eletroeletrônicos, e mais especificamente o setor de fabricação de aparelhos e equipamentos 
telefônicos, que é a atividade desenvolvida pela Intelbras, faz-se necessário o conhecimento 
da evolução das atividades deste setor. Num primeiro momento, abordaremos o período de 
surgimento do setor nacional de telecomunicações e os principais acontecimentos ocorridos 
entre as décadas de 60 e 80, para que seja possível contextualizar as transformações 
observadas na Intelbrás S.A.. Num segtmdo momento, abordaremos as mudanças observadas 
na década de 90 até o momento atual, o que possibilitará uma visão do ambiente macro em 
que a empresa está inserida nos dias atuais. 
Principais acontecimentos no setor nas décadas de 60, 70 e 80 
Em agosto de 1962, o Governo e o Congresso editaram 0 Código Brasileiro de 
Telecomunicações, por meio da Lei n.° 4.117. Essa lei, o primeiro grande marco na 
historia das telecomunicações no Brasil, tinha como ponto principal a criação do 
Sistema Nacional de Telecomunicações, visando assegurar a prestação, de fonna 
integrada, de todos os serviços de telecomunicações. (PRESSER, 1999,p.70) 
A partir deste momento, o govemo cria o Conselho Nacional de Telecomunicações, e 
colocava sob a atribuição da União através do Contel a orientação das políticas a serem 
adotadas no setor de telecomunicações, fixação de metas e definição de normas e 
especificações técnicas. Em 16 de setembro de 1965, foi criada a Embratel, instaurando 0
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monopólio estatal de telecomunicações no país, na exploração dos serviços nacionais e 
internacionais. 
Em 11 de julho de 1972, pela Lei n.° 5.792, nasce a Telebrás, vinculada ao 
Ministério das Comunicações e a Embratel passa a ser uma sociedade de economia mista 
vinculada à Telebrás. A criação da Telebrás tinha o intuito de garantir a melhoria na qualidade 
dos serviços locais, que não acompanhavam o padrão dos serviços interurbanos e 
internacionais. A Telebrás inicia, então, o processo de aquisição das empresas que prestavam 
serviços telefônicos no Brasil, consolidando-as em empresas de âmbito estatal. As estatais 
passam a modernizar o parque industrial, e o govemo estabeleceu que as operadoras só 
poderiam comprar de fabricantes com participação nacional no capital. 
Em Santa Catarina, a partir de 1982, passou-se a implantar a nova tecnologia CPA - 
Comando a Programas Armazenados, com a utilização das centrais CPA digitais, 
determinando a entrada da Telesc na tecnologia digital (Vieira apud Presser, p.71). . 
É nesse contexto que, em 1976, o Grupo industrial catarinense Diomício Freitas 
fundou a Intelbrás - Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira. 
Na década de 80, ao adquirir uma linha telefônica, o consumidor adquiria também 
um aparelho telefônico no padrão Telebrás, que concedeu licença, à essa época, à três 
empresas para a fabricação desse aparelho padronizado; uma delas a própria Intelbrás. Até 
1989, a empresa teve como principal foco de atividades o atendimento às concessionárias 
estatais de telecomunicações; a partir de então, mudanças no setor apontavam para o 
surgimento de um ambiente altamente competitivo, alterando o cenário conjuntural observado 
até então.
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Principais acontecimentos da Década de 90 à 2002 
A década de 90 foi marcada por desafios para a indústria de eletroeletrônicos. A 
abertura comercial efetuada pelo Govemo Collor foi um importante acontecimento para o 
setor, que viu-se obrigado a adaptar-se rapidamente a um ambiente competitivo e, para isso, 
efetuar um “salto tecnológico” em relação ao padrão de produção vigente até o momento. 
Além disso, as mudanças no ambiente econômico trazidas pela globalização ekigiam uma
ø 
resposta rápida das empresas nacionais, que ao mesmo tempo viam-se ameaçadas pela 
invasão de-produtos importados ao mercado brasileiro, à preços bem atraentes. Com o Plano 
Real, e a estabilização da moeda, seguiu-se um momento de euforia de consumo, que acabou 
atraindo para o mercado brasileiro gigantes do setor como Sansung, LG, JVC e Daewoo. 
Em 1992 renasceu o Ministério das Comunicações, que havia sido extinto no 
Govemo Collor. Este ministério editou a portaria n.° 647, com o' objetivo de 
disciplinar as aquisições da Telebrás feitas em regime de parceria mútua. Para conter 
os efeitos da abertura do mercado brasileiro procedida no Govemo Collor, esta 
portaria propõe a prioridade de compra para artigos brasileiros, admitindo a 
aquisição de importados apenas quando não houvesse similar nacional ou quando o 
produto não apresentasse preço, qualidade e condições de fmanciamento 
compatíveis com o mercado intemacional. (PRESSER, 1999, p.83) 
Esta resolução amenizou os efeitos desfavoráveis que a abertura comercial 
representou para a atividade do setor interno; porém, no segtmdo semestre de 1997, o setor 
atravessa um novo período de dificuldades: a redução no consumo ocasionada pela retração 
da economia e pela redução do acesso ao crédito fez com que a indústria de telecomunicações 
tivesse dificuldades para evitar prejuízos. Era necessário, neste momento, readequar o volume 
de produção à nova demanda.
H 
A desvalorização do real causou novoimpacto, e a chegada de novas empresas ao 
Brasil ocasionou o acirramento da concorrência e mudanças na atividade do setor. ~ 
Uma das mudanças observadas é em relação às exportações. Sendo 0 mercado de 
telecomunicações crescente, 0 foco das empresas atuantes no setor não pode ser apenas o
V 
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mercado intemo. O que dificulta a competitividade neste setor é a dependência de 
componentes importados, o que faz com que o preço do produto final seja influenciado por 
variações cambiais e tenha embutido o custo de estocagem dos componentes. 
Em julho de 1998, o govemo efetua a privatização do sistema Telebrás, repartido em 
consórcios para operar os serviços em todo o país. Com a privatização, as empresas 
empreenderam um vasto programa de expansão nos serviços de telefonia fixa e celular, o que 
trouxe novo impulso às empresas do setor: o Govemo Femando Henrique Cardoso criou o 
PASTE - Programa Brasileiro de Recuperação e Ampliação de Telecomunicações - , com 
metas de investimentos públicos e privados da ordem de US$ 90,7 bilhões até o ano de 2003. 
O programa foi desenvolvido em paralelo ao cronograma de privatizações como base das 
exigências de investimentos em ampliação do número de telefones por parte das empresas 
compradoras das teles estatais; permitiu crescimento acelerado no faturamento das fabricantes 
nacionais de centrais de telefonia. 
A área de telecomunicações vem passando por grandes transformações no Brasil, 
devendo experimentar uma fase de crescimento nos próximos anos, tendo em vista a 
necessidade de acompanhar a evolução no setor e disponibilizar serviços para uma parcela 
maior da população. Com as privatizações, o govemo passou de gestor à regulador do setor de 
telecomunicações. 
Em 16 de julho de 1997 foi criada a Agência Nacional de Telecomunicações - 
ANATEL-, um órgão regulador que tem por fmalidade promover o desenvolvimento 
das telecomunicações do País, de modo a dotá-lo de uma modema e eficiente infra- 
estrutura de telecomunicações, capaz de oferecer serviços adequados, diversificados 
e a preços justos, em todo o território nacional. (PRESSER, 1999, p. 86)
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3.1.2 Histórico da empresa 
Neste tópico, 'faremos breve exposição do histórico da empresa desde sua fundação 
até os dias atuais, destacando as principais transformações ocorridas na Intelbras. 
Fundação da Empresa: Década de 70 
Nascida de investimentos do Grupo Diomício Freitas para diversificação de 
atividades, a lntelbrás S.A. - Indústria de Telecomunicação Eletrônica Brasileira - foi 
fundada em 22 de março de 1976 a partir da compra da empresa Ematic, fabricante de centrais 
telefônicas de PBX uma sociedade anônima de capital fechado nacional. Atua na 
fabricação de aparelhos e equipamentos telefônicos e centrais PABX de até 64 ramais e 
acessórios. 
A partir do momento em que assume a empresa, o Grupo Diomício Freitas continua 
fabricando centrais PBX, e adota como estratégia de importância primordial o 
desenvolvimento de novos produtos e mercados. Tendo em vista estes objetivos, a empresa 
introduz em sua linha de .produtos as centrais de portarias, com tecnologia manual, que eram 
utilizadas principalmente em hotéis. 
A década de setenta é marcada pelo direcionamento da atividade da empresa para o 
setor público. Destaque para a fabricação do bloqueador de tráfego originado (BTO), em 
1979, um equipamento que consistia em um dispositivo que bloqueava parcialmente o 
telefone em situações de inadimplência no pagamento da fatura; este produto foi o 
responsável pelo início da atuação da empresa junto à grande maioria das concessionárias 
estatais de telecomunicações, mercado que foi o foco principal da atividade da empresa até os 
primeiros sinais de reestruturação do setor de telefonia, que começam a aparecer no final da 
década de 80.
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Por tratar-se de um grupo familiar, e por ser gerida numa estrutura patriarcal onde 
não existiam atividades rígidas de controle e planejamento, até 1980 a empresa tinha 
resultados desfavoráveis, dando prejuízo ao Grupo. A essa época, foi cogitada a idéia de 
fechar o negócio. 
Década de 80: estatais como principal mercado 
Em 1984, a Intelbrás, em parceria com a Universidade Federal de Santa Catarina 
para aperfeiçoamento de seu produto, lança uma central telefônica de comutação automática - 
PABX - com pioneirismo nacional neste tipo de tecnologia. Confonne relatado por Presser 
(1999), a idéia do desenvolvimento deste produto surgiu principalmente pela interação com os 
representantes, que descreviam as necessidades dos clientes e as inovações criadas pela 
concorrência; além destas informações, a mão de obra técnica especializada tinha 
fundamental importância na introdução de novos produtos e tecnologias na linha de 
fabricação. O mercado para estas centrais telefônicas era bastante amplo nesta época, já que o 
sistema de telecomunicações estatal não dispunha de linhas telefônicas suficientes para 
atender a demanda, problema que podia ser resolvido pela utilização centrais que permitiam o 
compartilhamento de uma mesma linha telefônica por diversas pessoas. 
Na década de 80, ao adquirir uma linha telefônica junto às concessionárias estatais, o 
consumidor adquiria também um aparelho telefônico padronizado. A Telebrás concedeu 
licença à três empresas para o fomecimento do produto para todo o país, mediante um 
processo de licitação; uma delas foi a Intelbrás, que passa a atuar, então, com uma nova linha 
de produtos: a fabricação de aparelhos telefônicos no padrão Telebrás. Até o final da década 
de 80, a empresa manteve-se numa posição bastante estável no mercado: 
“O I e II Planos Nacionais de Desenvolvimento, que traçavam as 
políticas de substituição de importações em setores da indústria de alta tecnologia, e 
a existência da grande demanda do mercado estatal no setor de telecomunicações 
permitiram à Intelbras experimentar um período de crescimento até o fmal da década
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de 80. A empresa tinha 85% de sua produção adquirida pela Telebrás e suas 
concessionárias”. (PRESSER, 1999, p.76). 
Ao final da década de 80, começam a manifestar-se sinais de mudança na conjuntura 
do setor de telecomimicaçõesls. Estas mudanças ameaçavam o mercado dos principais 
produtos da empresa, pois significava a perda de um mercado seguro junto às concessionárias 
estatais de telecomunicações, o principal mercado da empresa até então. Surge, a partir deste 
momento, a necessidade de redirecionar as atividades da finna. 
Em 1989, os indícios de aparecimento um ambiente altamente competitivo no setor 
de telecomunicações exigia da empresa uma nova postura frente as mudanças incipientes em 
seu ambiente conjuntural. 
Década de 90: Crise e Reestruturação
V 
Em meados dos anos noventa, a empresa encontrava-se em plena crise, 
descapitalizada e sem recursos. Presser (1999, p.78) cita algims fatores que contribuíram para 
que se instaurasse uma situação de crise na empresa: 
0 A estratégia comercial (assim como a maior parte da produção da empresa) estava 
direcionada ao setor público, e o foco agora seria o mercado privado. 
0 Os preços dos produtos da empresa não eram competitivos. 
0 A empresa sofria um processo de perda de credibilidade pela má qualidade dos 
micro PABX introduzidos no mercado. 
0 As companhias telefônicas pararam de comprar as centrais comunitárias. 
0 As companhias que continuavam comprando os aparelhos telefônicos não 
efetuavam pagamento. 
0 O mercado de pino e tomada no padrão Telebrás foi aberto à todos os 
concorrentes. 
15 A partir de então o assinante da Telebrás compraria apenas a linha telefônica da empresa, adquirindo 
separadamente 0 aparelho telefônico.
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As políticas implementadas no Govemo Collor (como a abertura comercial) trazem 
profundas mudanças ao sistema Telebrás. Diante deste quadro de grandes modificações no 
ambiente conjuntural, surge a necessidade de um redirecionamento da atividade da empresa, 
que inclui alterações na linha de produtos e a melhorias na qualidade dos produtos, além da 
implementação de políticas de redução de custos visando uma atuação mais competitiva. 
A partir do momento em que conclui que a atuação num mercado globalizado exige 
urna produção de qualidade a preços competitivos, a firrna passa a identificar o mercado 
potencial para seus produtos. Tendo identificado como principal produto as centrais PABX, a 
primeira decisão foi que a .empresa deveria atuar na produção de centrais de pequeno porte, já 
que desta forma não estaria em concorrência direta com as grandes empresas do setor, que 
atendiam principalmente a demanda de centrais de grande porte. Assim, a empresa 
desenvolveu urna linha completa de micro PABX de alta qualidade e preço compatível com o 
mercado a ser atendido. 
A partir da década de noventa, o cenário do setor de telecomtmicações exigia uma 
posição mais competitiva por parte da empresa. “Havia estímulo para a produção local, mas 
com qualidade e preço intemacional, intensificando a concorrência no País”. 
(PRESSER,1999, p. 83) 
Nesta época, 0 contexto era bastante desfavorável para a empresa, que produzia 
aparelhos telefônicos à custos muito elevados e portanto comercializava-os à preços bem 
superiores aos praticados pela concorrência. A partir de então, procurando competir em custos 
e qualidade, a empresa lançou-se ao desafio de alcançar uma posição competitiva no mercado, 
num ambiente de mudanças que incluía acontecimentos como a privatização das 
telecomunicações no Brasil, que trouxe consigo a expansão do mercado interno com os altos 
investimentos realizados pelas empresas privatizadas na ampliação do numero de linhas
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telefônicas. Neste momento, há um crescimento da demanda por centrais telefônicas - o 
produto em que a Inltelbrás tem liderança absoluta no mercado intemo - o que traz uma 
perspectiva de crecsimento para a empresa _ 
Existiam, no interior da empresa, divergências quanto à forma de organização da 
firma. Atendendo à dois mercados distintos - de telefones e de centrais telefônicas - a 
Intelbrás possuía uma estrutura unificada, sem separação entre os setores para os diferentes 
negócios. Esta estrutura não permitia um enfoque especifico das necessidades dos diferentes 
mercados, e trazia dificuldades para a busca de uma posição competitiva pela empresa. 
Considerando esta dificuldade, a empresa contrata a Arthur Andersen Consultoria para que 
seja feito um estudo mais detalhado das possibilidades de efetuar-se esta separação. Conclui- 
se, então, que seria viável e vantajoso para a empresa implementar esta separação, dividindo- 
se em duas unidades distintas de negócios - Telefones e Centrais Telefônicas. Essa 
reestruturação deveria ser gradativa, num processo de adaptação que não ocasionasse grande 
impacto no funcionamento da frma. Assim, em agosto de 2001, inicia-se um processo de 
reestruturação da empresa, ainda em curso. Intemamente, esta divisão aparece com a criação 
dos cargos de Diretor de unidade de Negócios para cada uma das partes e por alterações como 
a separação de alguns setores. Os setores de marketing, de engenharia e comercial são agora 
distintos para cada uma das partes; os setores de assistência técnica, e de compras pennanece 
unificado, este último principalmente pela obtenção de redução de custos no volurne de 
compras. 
Atualmente, a empresa busca consolidar sua posiçãode líder na produção de centrais 
telefônicas no mercado nacional; segundo informações prestadas pela empresa, a participação 
no mercado brasileiro é de 70 e 72% da demanda por centrais telefônicas. Neste setor de 
negócios, a principal preocupação é o desenvolvimento e incorporação de inovações em 
tecnologia digital à sua linha de centrais telefônicas, afim de manter a liderança de mercado.
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Quanto à produção de aparelhos e equipamentos telefônicos, a expectativa é que com a 
reestruturação da empresa ocorra um incremento ainda maior das vendas, que registraram um 
crescimento de 200% entre 1994 e 2000. Para manter a liderança de mercado, “a Intelbrás 
investe constantemente em qualidade e inovação, tanto na produção como na relação com 
seus colaboradores”16. 
3.2 Posicionamento da Intelbrás S.A. frente à Tipologias de Mercado 
Ao tratarmos da estrutura de mercado na revisão teórica deste trabalho, apresentamos 
as visões propostas por Guimarães, Possas e Pindyck e Rubinfeld (N eoclássica). 
Considerando as informações obtidas sobre o setor em que a empresa atua em 
conjunto com as distintas visões apresentadas no referencial teórico, podemos afinrrar de 
forma simplista que é ponto comum entre a visão de Possas e a visão Neoclássica a 
classificação do setor de fabricação de eletroeletrônicos como pertencente à estrutura de 
mercado oligopolista; evidentemente, cada uma das teorias faz observações particulares sobre 
esta estrutura de mercado. 
Considerando especificamente a visão apresentada por Guimarães e as especificações 
apresentadas por ele na caracterização de cada estrutura de mercado, toma-se bastante difícil 
adequar as características observadas no setor às características indicadas por ele como sendo 
descritivas para as estrutura de mercado identificadas. A atividade do setor de fabricação de 
aparelhos e equipamentos eletrônicos apresenta particularidades que não estão identificadas 
em conjunto pelo autor numa estrutura de mercado específica. Assim, buscou-se realizar uma 
comparação da indústria em questão com cada tuna das estruturas de mercado propostas pelo 
16 (Declaração de Jorge Freitas, diretor presidente da empresa, na publicação intema Alô Brasil, ano 3 n° 16 
janeiro/fevereiro de 2001) _
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autor, para que fosse identificada a estrutura de mercado mais próxima à realidade observada 
no setor em questão. 
Desta forma, adotando-se primeiramente a idéia de que estrutura encontrada neste 
setor pode ser classificada como uma estrutura oligopolística, devemos relacionar as 
características apresentadas pelo autor às características observadas no setor; Na 
caracterização dos oligopólios, Guimarães define como características próprias desta estrutura 
de mercado: 
0 Existência de significativas barreiras à entrada. 
0 Existência de significativos diferenciais de custos, refletindo economias de escala. 
0 As firmas marginais têm taxa de lucro significativa e certa resistência financeira. 
Nesta classificação primária definida pelo autor, pode-se identificar as características 
observadas no setor considerado. Porém, posteriormente Guimarães define uma nova 
taxonomia das estruturas de mercado presentes nas indústrias, descrevendo estruturas de 
mercado mais específicas. O autor propõe, então, as classes de oligopólio diferenciado, cuja 
principal característica é a competição por diferenciação de produtos e a inexistência de 
competição por preços; e o oligopólio homogêneo, onde não se observa a competição por 
preços nem por diferenciação de produtos, mas por esforço de vendas. A primeira 
classificação descarta a competição por preço, o que não corresponde à realidade observada 
no setor; a segunda classificação afasta-se ainda mais das características da indústria 
considerada, pelos mesmos motivos.
_ 
Consideraremos, então, as estruturas de mercado da indústria competitiva propostas 
pelo autor. As principais características da indústria competitiva são: 
0 Não existem barreiras à entrada de pequenos produtores.
~J 
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0 As firmas marginais são firmas pequenas que apresentam taxa de lucro nula ou 
apenas ligeiramente superior à zero. 
0 As firmas marginais respondem por uma parcela não negligenciável da produção 
da industria, ou seja, a concentração de mercado é baixa. 
Já na classificação preliminar das indústrias competitivas, as características 
consideradas pelo autor divergem das características observadas no setor de fabricação de 
eletroeletrônicos. É evidente, pelo alto custo de tecnologias de produção, pela importância do 
reconhecimento da marca e pelo alto grau de diferenciação de produtos a existência de 
barreiras à entrada. Considerando-se a dificuldade de ingresso no setor e o alto grau de 
concentração do mercado, mesmo as firmas marginais apresentam certa resistência financeira, 
pelo alto custo da atividade; embora seja observada esta caracteristica, estas atendem apenas 
uma pequena parcela do mercado, que é dominado principalmente pelas grandes firmas. 
Dentre as estruturas de mercado definidas por Possas, a indústria de eletroeletrônicos 
pode ser caracterizada como Oligopólio Misto. A fusão de características dos oligopólios 
diferenciado e concentrado resulta nesta categoria industrial, que tem como forma de 
competição por excelência e diferenciação de produtos. Possas esclarece que há uma escala 
mínima eficiente para a atuação neste mercado , o que faz com que os índices de concentração 
de atividade sejam consideráveis - exatamente o que observamos no setor de fabricação de 
eletroeletrônicos.
H 
As barreiras à entrada presentes nesta estrutura industrial devem-se tanto à 
economias de escala técnicas quanto (com maior destaque) à economias de escala por 
diferenciação. O elevado grau de importância das economias de diferenciação é fator bastante 
limitante ao ingresso de novas firmas neste setor de atividades, já que as firmas estabelecidas 
têm um conhecimento técrrico, uma capacidade de investimento em inovações e urna
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reputação já estabelecida que vão elevar bastante a dificuldade das empresas entrantes. As 
estratégias de crescimento condicionantes à atuação das empresas neste mercado estão ligadas 
à estes .dois aspectos, de atuação com uma escala mínima de produção e de implementação 
sistemática de diferenciação na linha de produtos; o autor afirma ser bastante relevante a 
manutenção de um excesso de capacidadeplanejado, prevendo uma possível expansão da 
demanda e, principalmente, uma expansão desta demanda resultante “do esforço de ampliar o 
mercado pela diferenciação e inovação de produto.” (POSSAS, 1990, p.178). Esta 
característica de manutenção de um excesso de capacidade planejado não foi considerada 
como determinante pela hrtelbrás em particular, embora fosse reconhecida pela empresa a 
importância de uma readaptação rápida das firmas atuantes no setor frente à ampliações não 
previstas da demanda.
i 
A visão neoclássica identifica oligopólio como um mercado cuja principal 
característica é o fato de que apenas poucas empresas detêm poder sobre grande parte da 
demanda, e a entrada de novas firma é obstruída pela existência de importantes barreiras à 
entrada. Em relação à esta classificação, a identidade com o setor em questão é bastante 
evidente: realmente, o poder de mercado está bastante concentrado nas mãos de- poucas 
empresas de maior porte e a existência de barreiras à entrada é considerável, principalmente 
pelo alto investimento necessário em equipamentos de alta tecnologia e em P&D. Fator 
determinante para que a empresa mantenha-se numa posição favorável no mercado é a 
sistemática inovação tecnológica, e economias de escala não são relevantes neste setor de 
atividades, segundo informações obtidas na empresa. A experiência na produção (hardware e 
software) é considerada um diferencial da firma; a experiência na comercialização é de 
extrema importância, pois o processo de vendas é extremamente valorizado pela empresa, que 
realiza treinamento de vendas em busca da excelência no tratamento ao cliente; neste sentido, 
o pós-vendas é bastante relevante para a conquista do consumidor. O acesso a grandes
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fomecedores é fundamental, pois é principalmente através destes que a empresa consegue 
ampliar o reconhecimento da marca pelos consumidores; a realização de esforços de venda 
através de investimentos em publicidade não é estratégia relevante, e a promoção nos 
revendedores oferece retornos mais rápidos e significativos. 
3.3 Identificação dos Objetivos e Política de Crescimento da empresa baseada na Teoria 
do Crescimento da Firma 
A abordagem de Marris, pela sua amplitude e versatilidade, e por incorporar aspectos 
não considerados em outras abordagens, é, entre todas as teorias apresentadas, a que melhor 
explica a definição dos objetivos e a política de crescimento da hitelbrás S.A.. O autor 
considera, em sua abordagem, a “maximização do crescimento em equilíbrio estrutural” como 
o principal objetivo de crescimento da firma; explica que o objetivo de crescimentoda 
empresa não é a obtenção do máximo lucro, mas a maximização do crescimento da finna em 
si (ativo/vendas). O autor incorpora ainda aspectos conjunturais em sua análise, considerando 
o superambiente em que a empresa está inserida, e a importância da segurança financeira na 
implementação da política de crescimento. A abordagem de Marris, é, então, bastante 
condizente com a realidade observada neste estudo, por ser bastante ampla e não tão subjetiva 
quanto as teorias que, ao enfocar fatores intemos da firma, adotam uma abordagem 
excessivamente pontual, restrita, considerando aspectos pouco objetivos. 
O principal indicador utilizado como referencial do crescimento da firma são os 
indicadores de crescimento da Associação Brasileira da Indústria Elétrica e Eletrônica - 
ABINEE, que define a participação de mercado de cada empresa; além destes indicadores, é 
considerada também a evolução do faturamento da empresa. Assim, as estratégias de 
crescimento implementadas têm como principal objetivo à ampliação da participação da
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empresa no mercado, ao lado da ampliação do faturamento. Visando obter ampliação de sua 
fatia de mercado no segmento de aparelhos telefônicos e consolidar sua liderança no 
segmento de centrais telefônicas, a empresa vem implementando uma reestruturação que 
consiste na divisão da empresa em duas unidades de negócio distintas: unidade de aparelhos 
de telefonia e unidade de centrais telefônicas. Esta reestruturação visa superar dificuldades 
surgidas com a ampliação da atividade da empresa e com a diversificação do mercado 
atendido por ela, já que, para uma gestão eficiente, tomou-se necessário uma divisão interna 
das atividades, que permitisse um enfoque mais preciso para cada um dos mercados atendidos 
pela empresa. As ineficiências que fizerarn -com que fosse considerada favorável esta 
reestruturação da firma podem ser comparadas ao “efeito-Penrose” previsto por Marris, que 
supõe uma gradativa perda de eficiência da capacidade gerencial à medida que amplia-se a 
empresa e passa a ser exigida tuna maior eficiência gerencial. O estabelecimento desta relação 
deve-se ao fato de que, a partir do momento em que a empresa atingiu um tamanho 
determinado, ou seja, a partir do momento em que há um crescimento da empresa e arnplia-se 
sua área de atuação e a magnitude de seu mercado, começam a aparecer dificuldades na 
gestão de urna estrutura maior e mais complexa. A reestruturação em curso pennitiu uma 
descentralização de atividades, inclusive à nível gerencial: surgiram, com a divisão da 
empresa em duas unidades de negócios distintas, os cargos de diretor de unidade de negócios 
para cada uma das partes. Com esta reestruturação, espera-se uma atuação mais competitiva 
da empresa pela possibilidade de um enfoque mais preciso nos distintos segmentos de 
mercado, possibilitado pela descentralização de atividades. 
A estratégia de crescimento prevista por Marris é a ênfase em esforço de vendas, que 
vai criar a demanda para os produtos da empresa. Neste sentido, o autor destaca a importância 
da diferenciação de produtos (através de investimentos em P&D) e dos investimentos em 
publicidade e marketing. Uma das dificuldades da forma de gestão unificada, anteriorrnente
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vigente, era a realização de campanhas publicitárias eficientes: reforçar a imagem da marca 
Intelbrás com uma estratégia de marketing que não era dedicada a cada um dos mercados 
especificamente tomava-se difícil, já que os critérios de avaliação dos consumidores em cada 
segmento são bastante distintos e a linguagem apropriada para cada um dos setores não é a 
mesma; as características que tomam um produto atraente num segmento de mercado não são 
as mesmas características que tomam o produto atrativo num mercado distinto. Também 
através da reestruturação da empresa, já comentada, espera-se uma atuação mais eficiente 
nesta área de marketing, já que, com a descentralização e a individualização dos 
departamentos de marketing em cada uma das distintas unidades de negócios, será possível 
abordar de forma mais eficaz o público alvo de cada um dos segmentos de mercado atendidos 
pela empresa. 
3.4 Identificação da Estratégia de Crescimento Utilizada pela Empresa 
Como já foi dito na introdução deste trabalho, a abertura dos mercados e o crescente 
nível de exigência dos consumidores têm exigido cada vez mais das empresas, que para 
manterem-se numa posição competitiva estão investindo constantemente na inovação 
tecnológica e na diferenciação de seus produtos, buscando constantemente aperfeiçoamento 
nas mais diversas áreas. A intensificação da competitividade faz com que a adoção de 
estratégias competitivas e seu conseqüente planejamento sejam urna necessidade básica para a 
empresa. 
No presente tópico, em que será identificada a estratégia de crescimento adotada pela 
empresa objeto deste estudo, é importante a realização de algumas considerações 
preliminares.
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As estratégias de crescimento previstas no referencial teórico deste trabalho não são 
excludentes entre si. Sendo assim, pode uma empresa na elaboração de sua estratégia de 
crescimento implementá-las em conjunto, enfatizando uma ou outra estratégia; pode ocorrer, 
ainda, a presença de conjunta destas práticas sem que todas estejam ligadas diretamente à 
consecução do objetivo de crescimento. No caso da Intelbrás, verificamos ao longo de sua 
trajetória a prática de diferentes estratégias de crescimento, de acordo com as condições da 
indústria em que ela esta inserida e de acordo com a conjuntura presente em diferentes 
períodos. Então, consideraremos primeiramente cada uma das práticas identificadas como 
secundárias na estratégia de crescimento da empresa, para posteriormente considerarmos a 
política de crescimento adotada no setor e pela empresa em questão. 
Iniciaremos considerando a estratégia de diversificação de atividades. Esta prática 
fez-se presente a o longo da trajetória da empresa em diferentes momentos, como quando a 
firma (que surge a partir da compra de uma empresa fabricante de centrais PBX) passa a 
realizar inovações em sua linha de produtos procurando atender novos mercados; ou quando 
passa por uma reestruturação no início dos anos noventa buscando readaptar-se às mudanças 
ocorridas no setor. Observamos que o mercado que a empresa atende atualmente é um 
mercado diversificado: os mercados de aparelhos e equipamentos de telefonia e de centrais 
telefônicas constituem mercados distintos. Porém, apesar de ter sido uma prática presente na 
evolução das atividades da firma, a prática da diversificação de atividades não pode ser 
identificada como uma prática sistemática visando o objetivo de crescimento da empresa, na 
atividade atual. A empresa implementou-a nos momentos em que era necessária à uma 
readaptação às condições do mercado, como uma forma de manter-se competitiva e identificar 
novas oportunidades de atuação, e a atividade da firma atende hoje a mercados distintos 
como conseqüência da implementação desta diversificação de atividades; porém, esta política 
não é identificada pela firma como estratégia de crescimento.
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Além da diversificação, podemos identificar no interior da empresa a prática de 
outras políticas previstas no referencial teórico como possíveis estratégias de crescimento, 
sem que possam ser citadas como relevantes na estratégia de crescimento desta empresa em 
particular. A terceirização de atividades é realizada pela empresa, como uma fonna de 
descentralização das atividades meio (não relacionadas à produção), e possibilitando uma 
melhor organização e gerenciamento das atividades da firma ao tirar das atribuições da 
empresa uma gama de atividades que, embora não menos importantes, não são o foco da 
produção da firma. A terceirização permite que a empresa tenha uma estrutura mais “enxuta” 
e conte com profissionais qualificados sem que tenha responsabilidade direta com a qualidade 
destes serviços: na posição de consumidor, a Intelbrás tem como atribuição exclusiva em 
relação à estas atividades a exigência de um alto padrão de qualidade e eficiência. Porém, a 
estratégia de crescimento da empresa não está calcada na prática da terceirização: esta surge 
apenas como um facilitador na organização da empresa e como uma possibilidade de garantir 
a qualidade de serviços sem a preocupação de viabilizá-los.
_ 
Entre as estratégias de crescimento apresentadas no referencial teórico deste trabalho, 
merece destaque a importância de investimentos em P&D pela própria natureza da atividade 
da firma e pela necessidade que a empresa têm de, para manter uma posição competitiva de 
mercado, implementar constantemente inovações em sua linha de produtos, já que esta 
indústria têm como atuantes no mercado gigantes multinacionais do setor. 
Quanto à natureza e extensão do investimento em P&D, cabe esclarecer que os 
investimentos realizados pela empresa não têm como objetivo o desenvolvimento de 
tecnologias de ponta; deve-se considerar uma restrição quanto à magnitude dos investimentos 
em P&D relacionados ao tamanho da firma, conforme observado no referencial teórico. A 
estratégia da Intelbrás quanto à incorporação de inovações tecnológicas em sua linha de 
produtos é realizada da seguinte forma: a partir da identificação das inovações desenvolvidas
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pelas grandes empresas atuantes neste setor, a empresa observa a aceitação das 
transformações pelo público consumidor; se há uma boa aceitação das inovações propostas, se 
os consumidores vêem como vantajosa a modificação implementada, então o departamento de 
P&D da empresa irá estudar a melhor maneira de adequar tais inovações à sua linha de 
produtos: desta forma, a empresa não assume o risco intrínseco à realização de investimentos 
em inovação e à implementação de mudanças que podem não ser aceitas pelo público 
consumidor. 
Enfim, consideraremos a política identificada como estratégia de crescimento 
estabelecida no setor e implementada pela empresa objeto deste estudo no setor: a 
diferenciação de produtos. Como já observado, a própria natureza da atividade desta indústria, 
que atua com tecnologia de ponta, faz com que a busca constante de inovações seja prática 
essencial. No que se refere ao setor em que a Intelbrás S.A. está situada, a diferenciação é um 
importante instrumento na conquista de novos nichos de mercado e na manutenção da 
participação de mercado, ou seja, é prática indispensável para a manutenção de um 
posicionamento competitivo pela firma. 
Para que possa obter sucesso e destacar-se na diferenciação de seus produtos, a 
Intelbrás realiza investimento contínuo em inovações. A realização de inovações tecnológicas, 
além de ser uma exigência do setor, tem também grande importância na busca de redução de 
custos de produção e aumento da qualidade dos produtos.
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As informações que servem como fonte de inovações dos produtos são encontradas 
na observação das inovações desenvolvidas pelas empresas líderes do setor, além de serem 
buscadas através da compra de tecnologia no Brasil e no exterior, na realização de 
investimentos em P&D e na relação com clientes e fomecedores, uma importante fonte de 
informações para a Intelbrás ao longo de sua trajetória. Foram identificadas pela empresa 
como principais formas de diferenciação frente à concorrência a busca contínua de inovações,
1 
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o investimento em tecnologias buscando redução de custos e obtenção de padrões de 
qualidade superiores e inovações no design do produto; além destas formas de diferenciação, 
identificamos também com elevada importância a implementação de políticas que prevêem a 
obtenção uma diferenciação subjetiva dos produtos oferecidos pela empresa junto aos 
consumidores: promoções nos revendedores, rapidez e pontualidade na entrega aos canais de 
distribuição e a busca constante de um padrão de excelência no atendimento ao consumidor; 
para isso, a empresa investe em treinamento de vendas e procura estabelecer qualidade 
superior no pós-vendas, dando atenção especial ao cliente, que sente-se valorizado e toma-se 
fiel à marca. 
A diferenciação por preço ganha graus de importância distintos ao considerarmos os 
diferentes segmentos atendidos pela empresa; tendo como orientação. a reestruturação da 
empresa que vem sendo implementada pela empresa, dividindo-a em duas unidades de 
negócios, é importante considerar a relevância da competição por preços em cada um destes 
mercados." 
No mercado de telefones, o fator preço é bastante incisivo como determinante da 
competitividade do produto; uma pequena diferença relativa de preços faz com que o produto 
tenha uma posição menos competitiva frente a concorrência. No mercado de centrais 
telefônicas, esse fator é também importante, mas os limites de variação não são assim tão 
rígidos. Talvez a própria liderança da empresa neste mercado proporcione uma margem maior 
de variação de custos sem o risco de que o produto perca em termos competitivos para a 
concorrência. Além disso, o consumidor de aparelhos telefônicos pertence a mn segmento 
distinto do consumidor de centrais telefônicas; essa diferença também diz respeito ao poder 
aquisitivo ou a disponibilidade de recursos que a pessoa julga destinar ao consumo de um ou 
outro produto. Os critérios de escolha são distintos para o consumo destes produtos, e com a 
17 Segundo um funcionário da empresa, essa foi urna das razões pela qual começou-se a considerar a divisão da 
firma em duas unidades de negócio distintas.
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realização da divisão no interior da empresa, a Intelbrás procura direcionar melhor sua 
atuação em ambos os mercados. i 
Quanto à implementação de esforço de vendas como uma estratégia complementar à 
diferenciação de produtos, este fator também passa por uma mudança com a reestruturação da 
empresa. Cada uma das unidades de negócio possui mn departamento de marketing próprio, e 
este fator faz com que sejam esperadas mudanças no grau e no tipo de esforço de vendas 
realizado pela empresa. As características dos aparelhos telefônicos e das centrais telefônicas 
são distintas, com diferentes variações da quantidade e complexibilidade de funções; a 
proposta agora é que a divisão do marketing para cada setor proporcione um melhor foco do 
consumidor, e que a partir daí as campanhas publicitárias tenham um alcance mais preciso, 
com um conhecimento mais exato dos critérios de escolha do consumidor para cada um dos 
mercados atendidos pela empresa.
' 
3.5 Análise Através de Índices 
Utilizando o Balanço Patrimonial e a Demonstração dos Resultados do Exercício da 
Intelbrás, calculamos os índices de liquidez, rentabilidade e endividamento, além dos índices 
de prazos médios, os quais apresentamos no Quadro 2 a seguir.
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ÍÍNDICE t ' j . FÓRMULA» 200I 2000 '1999 
Liquidez Corrente Ativo Circulante 
Passivo Circulante 2,37 1,76 1,67 
Liquidez Seca Ativo Circulante- Estoques 
Passivo Circulante 1,14 0,97 0,89 
Liquidez Geral Ativo Circulante + Realizável LP 
Passivo Circulante + Exigível LP 1,15 0,99 0,95 
Participação de 
Capitais de Terceiros 
Capitais de Terceiros xl00 
Patrimônio Líquido 161,06 230,73 238,15 
Composição do 
Endividamento 
Passivo Circulante x 100 
Capitais de Terceiros 46,59 53,05 55,51 
Endividamento Total Passivo Circulante +Exigível LPxl00 
Ativo Total 61,69 69,76 70,43 
Imobilização do 
Patrimônio Líquido 
Ativo Permanente-Financiamentos LP x 100 





Ativo Pennanente x100 
mônio Líquido+ Exigível LP 40,53 48,60 54,58 
Giro do Ativo Vendas Líguidas 
Ativo 1,63 1,74 1,45 
Margem Líquida Lucro Líguido x100 
Vendas Líquidas 5,89 6,01 4,28 
Rentabilidade do Ativo Lucro Liguido x100 
Ativo 9,63 10,43 6,23 
Rentabilidade do PL Lucro Liguido x100 
PL Médio 29,43 39,37 (*) 
Prazo Médio de 
Recebimento de 
Vendas 
Duplicatas a Receber x 360 
Vendas Brutas 119,04 96,85 114,20 
Prazo Médio de 
Pagamento das 
Compras 
Fomecedores x 360 
Compras (* *) 39,3 1 39,45 45,4 
Prazo Médio de 
Renovação dos 
Estoques 
Estogues X3 60 
Custo das Mercadorias Vendidas 16,20 37,89 (*) 
(*)Prejudicado em 1999 por não possuir as demonstrações financeiras de 1998 
Quadro 2 - Relatório dos Índices utilizados para análise econômica financeira. 
(**)As compras foram calculadas usando-se a fórmula de Custo de Mercadorias Vendidas. 
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3.6 Cálculo do Fator de Insolvência 
Após a apresentação dos índices verificados, falta ainda calcular o fator de 




Fator de Insolvência= 
(0,05X rentabilidade do capital próprio + 1,65 X liquidez geral 
+ 3,55 X liquidez seca - 1,06 X liquidez corrente - 0,33 X endividamento total 
Ano de 2000: ' 
Fator de Insolvência = (0,05 X 0,39373 + 1,65 X 0,99464 + 3,55 X 0,96627 - 1,06 X 
1,76432 - 0,33 X 0,69764) 
Fator de Insolvência = 2,99 
Ano de 2001: 
Fator de Insolvência = (0,05 x 0,29430 + 1,65 x l,l5277 + 3,55 x 1,1358 - 1,06 X 
2,3717] - 0,33 X 0,616944) 
Fator de Insolvência = 3,23 
Verificação dos resultados através do termômetro de Kanitz: 
1 KINSQLVENTEF 




Quadro 3 - Termômetro do Grau de Insolvência de Kanitz usado para vcrificação dos 
resultados obtidos.
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Pelo termômetro verifica-se que nos dois anos verificados a Intelbrás é uma empresa 
solvente, não oferecendo risco de falência.
V 
Observa-se um aumento gradativo da solvabilidade da empresa : a variação entre os 
anos de 2000 e 2001 é de 8,03%. Esse aumento da solvabilidade deve-se principahnente ao 
aumento dos índices de liquidez, embora também observemos uma queda considerável do 
nível de endividamento total no período considerado, como podemos visualizar no gráfico 
abaixo: 
Figura 16 - Gráfico da Evolução da Liquidez 
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3.7 Comparação dos Resultados Obtidos com Índices Padrão 
Após a obtenção dos índices referentes à empresa, é importante realizar uma 
comparação com os índices padrão do setor, para que o analista tenha mais segurança ao dar 
seu parecer sobre a situação da empresa analisada - nesta monografia, a Intelbrás S.A.. O 
padrão utilizado neste trabalho será o índice da “Revista Exame Maiores e Melhores”, que 
publica anuahnente a relação das 500 maiores e melhores empresas do Brasil. Para o setor da 
indústria de telecomunicações foram encontrados os padrões de retomo do investimento, 
liquidez corrente, endividamento geral, rentabilidade do patrimônio líquido e margem de
vendas. A comparação entre os índices é possível na observação dos valores no quadro 
abaixo: 
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ÍNDICE INTELBRÁS s.A. ÍNDICES PADRÃO 




Patrimônio Líquido (1) 
29,43 39,37 -8,2 4,7 -19,3 Pág. 132 
Liquidez Corrente (1) 2,37 1,76 1,67 1,26 1 ,28 1,24 Pág. 133 
Endividamento Geral (2) 61,69 69,76 70,43 54,9 51,4 51,4 Pág. 147 
Margem das Vendas (1) 5,89 6,01 4,28 -2,1 0,4 -6,5 Pág. 133 
Retomo do Investimento 9,63 10,43 6,23 _3,z _ _ Pág. 172 
Giro do Ativo(2) 1,63 1,74 1,45 1,12 1,03 0,93 Pág. 133 
Quadro 4: Comparação dos Índices da Intelbrás S.A e do Setor de Eletroeletrônicos. 
Notas: 
(1) Índice padrão do setor de indústria de eletroeletrônicos. 
(2) Índice padrão de evolução das maiores empresas do setor de indústria. 
(3) Mediana das 15 empresas de mais rentabilidade do setor de eletroeletrônicos 
O confronto dos resultados obtidos com índices padrão fica melhor representado 
graficamente, como observamos a seguir: 
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3.8 Parecer Frente aos Resultados Obtidos 
A partir da observação dos índices considerados, calculados a partir de informações 
referentes à Intelbrás S.A., e da comparação dos resultados obtidos com os dados do setor de 
eletroeletrônicos, podemos atentar para alguns aspectos relevantes quanto à situação da 
empresa no triênio analisado: 
O grau de endividamento total teve uma redução gradativa no período considerado: 
em 1999, o índice de endividamento total foi de 70,43%; em 2000, 69,76% e em 2001, 
chegou a 61,69%, o que representa uma redução de 11,57%. Além disso, há uma melhora do
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perfil da dívida evidenciado na redução do índice de composição do endividamento: a 
variação de 2000 à 2001 é de -12,18%. Esta redução representa uma maior flexibilidade de 
prazo para que a empresa obtenha recursos para honrar suas dívidas, o que representa uma 
situação de maior tranqüilidade para a empresa. A dependência de capital de terceiros também 
apresenta redução ano a ano, com variação de -30,19% de 2000 à 2001 (devido 
principalmente ao aumento do Patrimônio Líquido): assim, a empresa apresenta menor 
vulnerabilidade em relação à disponibilidade de recursos extemos. 
O grau de imobilização do patrimônio líquido, que nos dá o percentual de capital 
próprio que a empresa aplicou no ativo permanente apresenta' queda acentuada: uma variação 
de -24,16% de 2000 à 2001. Isto demonstra aumento do Capital Circulante Própriols em 2001, 
o que é vantajoso para a empresa ao diminuir o grau de dependência de capitais de terceiros 
para financiamento do Ativo Circulante e, portanto, da atividade da empresa, como também 
mostra o índice de participação de capitais de terceiros, já comentado. A redução do grau de 
imobilização de recursos não correntes é de -10,96% de 1999 à 2000 e de -16,6% de 2000 à 
2001, disponibilizando maior montante de Capital Circulante Líquido”, ou seja, uma maior 
folga financeira a curto prazo (financiamentos que a empresa dispõe para seu giro e que não 
serão cobrados à curto prazo). 
Os índices de liquidez da empresa apresentam aumento em todas as categorias, 
evidenciando a boa situação financeira da empresa. A liquidez corrente, de 1,67% passou a 
1,76% e 2,37%, níveis bem superiores aos observados no setor. A liquidez seca, de 0,89% em 
199, foi de 0,97% em 2000 e 1,14% em 2001. A liquidez geral, que era de 0,95% em 1999 e 
0,99% em 2000 passou a 1,15% em 2001, mostrando que o poder de pagamento da empresa é 
crescente. ^ 
18 Capital Circulante Próprio é a parcela do Patrimônio Líquido investida no Ativo Circulante. 
CCP = Patrimônio Líquido - Ativo Permanente. 
19 “Parcela de Recursos não Correntes destinada ao Ativo Circulante”, (MATARAZZO, 1998, p.166)
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Os indicadores econômicos da empresa apresentam também uma evolução favorável, 
observando-se poucas mudanças desfavoráveis. A taxa de retomo do investimento no triênio 
analisado foi de 6,23% em 1999, aumentando para 10,43% em 2000 e apresentando uma 
redução comparativamente pequena no período seguinte, que apresentou índices de 9,63% 
(variação de -7,67% em relação ao ano anterior). 
A rentabilidade do patrimônio líquido apresentou redução no período analisado: a 
taxa apresentada em 2000, de 39,37%, em 2001 chegou à 29,43%, uma queda de 25,24%; 
essa redução, porém, acompanhou o movimento observado no setor, que apresentou redução 
ainda maior; tal fato traz à tona a hipótese de que a variação observada nos índices da 
Intelbrás S.A. não devem ser consideradas preocupantes. 
O giro do ativo aumentou no segundo período considerado (de 1,45 em 1999 para 
1,74 em 2000) para depois apresentar uma redução: em 2001, chegou a 1,63 (portanto, mesmo 
após a redução manteve-se superior ao nível inicial). No setor de eletroeletrônicos, a variação 
deste índice foi positiva nos três períodos considerados (0,93 em 1999; 1,03 em 2000 e 1,12 
em 2001). A margem de vendas obtida pela empresa acompanhou o movimento observado no 
giro do ativo: aumentou 40,42% entre 1999 e 2000 para depois apresentar redução de 19,97%; 
ou seja, a empresa passou a ganhar menos para cada R$100,00 vendidos. 
A taxa de retomo dos investimentos apresentou variação positiva de 67,41% entre 
1999 e 2000; entre 2000 e 2001, apresentou redução de 7,67%. Isto pode ser explicado da 
seguinte forma: enquanto empresa demoraria 16 anos para recuperar o investimento realizado 
considerando-se a rentabilidade apresentada em 1999, o prazo referente à rentabilidade 
apresentada em 2000 caía para 10 anos e seria de 11 anos considerando-se a rentabilidade 
apresentada em 2001. 
Em 2000, a Intelbras S.A. apresentava um ciclo de caixa de 98 dias; em 2001 esse 
ciclo passou a ser de 142 dias. Esta mudança deveu-se tanto ao aumento do tempo de
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estocagem (PMRE), que em 2000 era de 97 dias e em 2001 passou à 120 dias; quanto à 
redução do prazo médio de pagamento de compras, que de 38 dias em 2000 passou a ser de 16 
dias em 2001. A elevação do tempo de estocagem ocasionou um aumento demasiado do ciclo 
operacional, e conseqüentemente do ciclo de caixa e do financiamento necessário para giro, 
efeito intensificado pela redução do prazo médio de pagamento de compras. Como a 
determinação e planejamento do prazo médio de renovação de estoques depende mais da 
própria administração da empresa que de qualquer fator externo, é necessário que estes prazos 
sejam revistos pela empresa; negociações que possibilitassem um aumento dos prazos 
concedidos pelos fomecedores também trariam vantagens à empresa, já que desta forma a 
necessidade de financiamento de giro seria reduzida. 
Segundo os resultados obtidos através do cálculo do fator de insolvência de Kanitz, a 
empresa encontra-se em plena solvência.
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 
_ Faz-se necessária uma consideração preliminar sobre as colocações apresentadas na 
presente conclusão: as informações contidas neste trabalho referem-se especificamente à 
realidade observada do ponto de vista da empresa objeto da monografia; até mesmo por tratar- 
se de um estudo de caso, o entendimento das questões abordadas referem-se à observação da 
atividade do setor e da própria empresa num contexto bastante específico. A continuação das 
investigações sobre o tema ofereceria a possibilidade de novas colocações abordando novas 
variáveis e, portanto, aprimorando as conclusões aqui apresentadas. 
A análise econômica e financeira realizada permitiu constatar que a atuação da 
empresa apresenta uma evolução bastante favorável, mesmo num momento em que configura- 
se um ambiente conjuntural bastante difícil. Nos três anos analisados, a Intelbrás S.A. teve um 
desempenho bastante favorável e, atualmente, ocupa uma posição de destaque no setor em 
que está inserida. O notável desempenho da empresa despertou o interesse quanto à 
adequação das políticas da firma às condições presentes no setor. A observação das atividades 
da empresa e do setor, permitiu a identificação da estratégia de crescimento utilizada pela 
firma, no contexto do setor de eletroeletrônicos: até mesmo pela exigência de constantes 
inovações, a implementação da estratégia de diferenciação de produtos merece destaque na 
atuação da Intelbrás e das demais empresas atuantes no mercado de aparelhos e equipamentos 
de telefonia; cabe ressaltar que a boa saúde financeira da empresa, evidenciada na observação 
dos índices considerados na análise econômica e financeira realizada a partir das 
demonstrações contábeis, foi que possibilitou que a empresa pudesse implementar a estratégia 
de diferenciação e inovar constantemente, mantendo-se numa posição privilegiada no 
mercado. Através de uma cuidadosa atuação em relação aos clientes, preocupando-se sempre 
em adequar as inovações às necessidades reais do consumidor, a Intelbrás vem destacando-se
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num mercado crescentemente competitivo, e alcançou uma posição de liderança que 
atualmente dá a empresa uma boa margem de atuação, e uma certa segurança na 
implementação de sua estratégia competitiva. 
Atendendo a dois mercados distintos, a Intelbrás destaca-se por sua participação no 
mercado de centrais telefônicas e vem aperfeiçoando a tecnologia de sua linha de centrais 
digitais para que esta liderança de mercado seja mantida; a empresa vem buscando ampliar 
sua participação no mercado de aparelhos telefônicos. Para a consecução destes objetivos, a 
prática de diferenciação de produtos aparece como fator essencial para a sobrevivência da 
empresa no mercado. Certamente, nada impede que, num momento posterior, dependendo da 
conjuntura de negócios, a diferenciação passe a ter uma importância secundária para que outra 
politica seja a prática enfatizada. Porém, tratando-se de um setor de base tecnológica, a 
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Anexo A - Questionário Intelbrás 




Informações sobre o Setor 
Para uma inserção do setor numa estrutura de mercado, é necessário que sejam 
esclarecidos alguns pontos quanto ao funcionamento do setor em que a empresa atua. 
2) A existência de barreiras à entrada de novos produtores pode ser identificada como 
uma característica presente no setor? O que você identifica como importante barreira à 
entrada? 
3) Existem pequenos produtores estabelecidos neste setor? Em caso afirmativo, você 
considera que a parcela de mercado representa magnitude considerável? Os pequenos 
produtores têm resistência financeira frente a oscilações de mercado tanto quanto as 
maiores firmas? 
4) Economias de Escala (obtidas pelo maior volume de produção) representam um fator 
importante como barreira à entrada de novas empresas no setor? 
5) A experiência na produção e comercialização pode ser considerada uma barreira à 
entrada de novas empresas neste setor? Porque? 
6) O acesso aos canais de distribuição constitui uma barreira à entrada na indústria? 
Porque? 
7) Quanto ao grau de concentração de atividades no setor, como você caracterizaria a 
indústria? 
( ) Há um pequeno níunero de fabricantes que respondem por grande parcela de mercado 
( ) A existência de um grande número de fabricantes estabelece um ambiente altamente 
competitivo, onde nenhmn comprador/vendedor influencia diretamente o mercado . 
( ) 
8) Considerando o grau de concentração de atividades no setor, há alguma forma de 
cooperação entre as finnas estabelecidas? De que forma isso ocorre? 
9) Que grau você atribui à rivalidade estabelecida entre as empresas do setor? 
( )muito alta ( )alta ( )baixa 
10) Quanto ao poder negociação de compradores e de fomecedores: você acha que estes 
têm alto poder de barganha com as empresas estabelecidas nesta indústria? Porquê? 
1l)Você identifica a existência de medidas estratégicas por parte das finnas já 
estabelecidas para evitar a entrada de novos produtores? De que forma?
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Informações relacionadas aos objetivos do crescimento da firma 
12) Quais são os indicadores de crescimento utilizados pela empresa e porque? 
13) Qual é a estratégia de crescimento adotada pela empresa? 
14) Na sua opinião, quais são as maiores dificuldades/ maiores desafios a serem superados 
pela empresa para que seja possível implementar a estratégia de crescimento acima 
descrita? 
15) Quais são as modificações necessárias para a implementação desta estratégia? A 
empresa possui recursos para financiar esta estratégia? Qual a origem destes recursos? 
16) Existe, na empresa, uma “unidade de inteligência” responsável pelo planejamento, 
análise e divulgação de informações e tomada de decisão? Quais os critérios utilizados 
para a formação deste grupo? 
17) Os fmicionários participam de alguma forma da Adefinição dos objetivos da firma na 
tomada de decisões? Existe na empresa algmna fomia de coleta de informações sobre 
as expectativas dos funcionários, por exemplo? De que forma isto é feito? 
Estratégias De Crescimento 
As questões seguintes buscam abordar aspectos que permitam identificar a estratégia de 
crescimento utilizada pela Intelbras.
_ 
Diferenciação 
18) Quanto à diferenciação do produto em relação aos concorrentes, quais são de maior 
importância para a Intelbrás S.A.: 
(Enumere de acordo com o grau de importância: 1 para muito importante, 2 para 
importante, 3 quando não tiver importância) 
( )Introdução de novos produtos (inovação) 
( )Investimento em tecnologias buscando redução de custos de produção 
( ) Investimento em novas tecnologias buscando amnento da qualidade do produto 
( )Investimento em capacidade produtiva excedente planejada visando atender 
possíveis ampliações da demanda 
( )Design do produto 
( )Publicidade na TV, rádio e jornais buscando apresentar qualidades de novos 
produtos 
( )Publicidade na Tv, rádio e jornais buscando criar Luna identificação do consumidor 
com a marca 
( )Promoção nos revendedores 
( )Rapidez e pontualidade na entrega 
( )Outros 
19) Em relação aos principais produtos fabricados pela empresa, qual o grau de lealdade 
dos consumidores que você atribui a cada run deles? 








20) Foi observada alguma mudança no grau de lealdade dos consumidores com relação 
aos produtos acima especificados? A que você atribui esta mudança? 
21) Fontes de inovações de produtos 
(Enumere de acordo com o grau de importância: 1 para muito importante, 2 para 
importante, 3 quando não tiver importância.) * 
( )Compra de tecnologia no exterior 
( )Compra de tecnologia no Brasil 
( )Rea1ização de investimentos em P&D 
( )Imitação de produtos dos concorrentes 
( )Relação com clientes e fornecedores 
( )Associação com outras empresas 
22) A empresa tem a busca de inovações como política de crescimento? 
23) Ocorreram reações dos concorrentes frente às tentativas de diferenciação do produto? 
Diversificação A 
24) A empresa já realizou investimentos na diversificação de atividades? Inforrne quando 
. isto ocorreu, os incentivos para adoção desta estratégia e qual foi a atividade escolhida 
para a diversificação. 
25) Ocorreu alguma diversificação que não deu certo para a empresa? Que fatores foram 
determinantes para o insucesso? 
Aquisições 
26) A empresa já realizou aquisições de outras empresas? 
( )Sim 
( )Não 
(Se não, passe para a pergunta 29) 
27) As aquisições de empresas para a diversificação de atividades forma motivadas por: 
(Enumere de acordo com o grau de importância: 1 para muito importante, 2 para 
importante, 3 quando não tiver importância) 
( )Para usufruir os benefícios de uma marca conhecida, canais de distribuição e 
relacionamentos com fornecedores 
( )Para aproveitar oportunidade de investimento (a empresa estava à venda a preço baixo) 
( )Para tomar rápida a entrada em um novo mercado
u 
( )Para não aumentar a capacidade de produção da indústria 
( )A industria em que a empresa já atuava não oferecia oportunidades de investimento
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28) As aquisições de outras empresas para expansão da capacidade de produção foram 
motivadas por: 
(Enumere de acordo com o grau de importância: 1 para muito importante, 2 para 
importante, 3 quando não tiver importância) 
( *)Para não aumentar a capacidade de produção da indústria 
( )Para usufruir os benefícios de uma marca conhecida, canais de distribuição e 
relacionamentos com fomecedores 
( )Para aproveitar oportrmidade de investimento (a empresa estava à venda a preço baixo) 
( )Para aumentar rapidamente a capacidade de produção da empresa 
( )Busca de poder de mercado, pelo aumento da parcela de mercado atendida pela 
empresa 
Integração Vertical 
29) A empresa realizou integração vertical (passou a desenvolver atividades anteriormente 
desenvolvidas por clientes ou fomecedores)? Em que direção ocorreu essa integração, 
em que ano, quais as motivações? 
Terceirização
u 
30) A empresa já realizou/realiza terceirização de atividades? Que atividades, em que ano, 
quais as motivações? 
Sobre Análise econômico-financeira 
Na análise econômico financeira realizada através das demonstrações contábeis da 
empresa, foram verificadas 'variações bastante acentuadas em alguns aspectos. As 
questões seguintes busacam identificar as causas destas variações. 
3l)Quanto aos índices de atividade da empresa, foi observada uma redução do prazo 
médio de pagamento de comprasl, ao mesmo tempo em que aumentou o prazo médio 
de renovação de estoquesz. Que fator você identifica como principal razão destas 
mudanças? Estas variações foram ocasionadas por alteração do quadro de 
fomecedores, ou a instabilidade do preço de insumos importados (ocasionada pela 
instabilidade da moeda) pode ser entendida como uma das causas para que seja mais 
vantajoso à empresa manter um maior nível de estoques, evitando uma possível 
disparada de preços? - 1 V 
32) Entre 2000 e 2001, houve uma redução bastante acentuada da participação de capital 
de terceiros na empresa3 (-30,19%). O mesmo foi observado com relação ao nível de 
endividamento total4, que foi reduzido em (-11,57%). Como você explica estas 
reduções? Foi implementada pela empresa alguma política que buscava esses 
resultados? De que forma isso foi feito? 
' O Prazo Médio de pgamento de Compras indica quantos dias, em média, a empresa demora para pagar seus 
fomecedores. 
2 O que indica que a finna está mantendo estoques por maior prazo. 
3 Este índice indica quanto a empresa tomou de capital de terceiros para cada R$100,00 de' capital próprio; em 
outras palavras, é um indicador da dependência de capital de terceiros por parte da empresa. 
4 Indica quanto do Ativo Total está comprometido com terceiros, quanto do ativo total foi financiado por capitais 
externos à empresa. -
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33)O índice de liquidez correntes apresenta ampliação de 34,66%. A que vocêatribui 
esta ampliação da capacidade de pagamento apresentada pela empresa? 
34)O índice de Imobilização de Capitais Próprios indica quanto do capital próprio foi 
investido no ativo permanente da empresa; De 2000 para 2001, este índice apresentou 
uma redução de -30,19%, o que significa que a empresa está utilizando o capital 
próprio para o funcionamento correntë, tuna prática bastante vantajosa. A que você 
atribui essa variação: Luna política deliberada da empresa? De que forma foi obtido 
este resultado? *
A 
Indica “quantas unidades monetárias a empresa possui para pagar cada unidade de sua dívida de curto prazo”.
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‹mnos1uuev‹muu n ‹:ar1mbu›c¿o s<×:›u1 ___. _ (115 
Par11c1oaçàouosernsre‹:ados_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 42 
` ' L ' " Luckoâurisoos 
. __ _ 1.121; '0.0`š 
LUCROAPOSOSEFEI:fO5FINANCEIROS_ 15_`5_2'_ 5.102 






Reversáonossuros soomommmlumonú ' 1-^_= 1 '\=§ 
121550 T3 431 
:TE 5.:§ 151555» 
_;_¡ 
~- z -z- ¬15 
'1i55 ` 3550 
Êšf S32 
_ . _ . _ _ . _ . _ _ . . . _ _ _ . _ _ __ ¿4_¡f5 16.290 







p¡flz|M0N¡g |_|Qu¡pQ¡ JTENSEXTRAORDINARIOS. __ _ _ _ _ _ _ _ "_ 2.357 
Caoi1aIsoaaI__.._.___._ 
Rase‹vasdacanI1aI_ ___ . 
Rasarvaadøluaos _ _ _ _ 








RESULTADO DA ADESÃO AO PROGRAMA REFISI 
P1:eCofins 




_ j _"¡ ;§_- _, _z_ _ __,s ' As notas exrwznvas enem: são pane inlegramu deus: r›a¡an‹;:s_ 
f nanonsrmçãonusonlsavssnvucâçüshfinêtvksusf 
^ 
'_ .zz Q- ..._ 
› PARA OSANOS FINIIOSEM 31 DEDEZEMBRUDEZUUII E1§!¶š 
‹-- «_-_-ç~'.¿...'-if 41510110 axuruuoa em milhares me rem: 
- _. _f.,._z.f___¬-“~ f 
-1 çszír. _-,f' 
XIGENS DE RECURSOS: Du opcnçbu: 
Lua'\1doano_ _ _ _ . _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ . . _ _ _ _ _ 
nana quenáøalmzmocanâlal crculanle- 
_* Doørodar,-Aoeamer1_¡zacàa___._.____ 
Babaadoalhvøemamnxa _ _ _ _ _ _ _ _ 
' Pnrcslarrnriflus me rmvøslos a encargos 
Variações rncnenanas de fiongc nrazo _ _ 
1mv0st0sd.Ifemox_.__.__ . _ _ _ _ _ 
Resultado de euurvaidncu palrimomal 
DOlurca|roI: ' 
Incanlivofisml-PROUEC _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 
Aumento do uxrgívalanongopraxu _ _ _ _ 
Reduçáodo rrsauzâvelalongo prazo _ _ _ 
Rocen|mer1‹onem-.'zIuu _ _ . _ _ _ _ _ _ _ _ _ 
Aumen‹cde‹;aD‹|a|corn 
_ cuba-\\urasnøwno1›razo 
Tot¡ldu¡p|I¢aÇ61I__.___.-'_ _ _ 
APUCAÇOESDE Rscunsosz 
Nuslesde exercícns amenofas 
que aIetamocau11aIc:.'‹:_|Ian|a_ _ _ _ _ _ 
Aumento r|or2aIa_zveIa¡ongoprazu _ _ _ 
Irummmaçàaaa wnuctadora _ _ _ _ _ _ 
Adlçóes aosinvesnmenlos _ _ _ _ _ 
I 
Adiçóesaoimouluado _ _ _ _ _ _ _ _ _ 
1: 
Translaréncxas de rsxvgh/eI da 
_~ |ongo0araocur1oa‹azo _ _ _ . _ . __ 
Diwdendos . _ _ _ _ _ _ _ _ . . _ _ . . _ _ _ _ 
Tou! nas origens. _ _ _ _ _ _ _ _ . _ _ _ . _ _ 
























Lucrønorlauuu mnllcôu-Rârnní . _ _ _ _ _. 
'n ›_ n
Conun9er\‹:1asñs‹:msrecor1r›eauas _ _ _ _ _ _ ‹6_46C¬ 
'1531 
__ Â‹:~- _ 
. . _ . _ 11.719» A 
" 310 1357 
0.24 .› 11 1~
As nous: em-›<›!uvss nnerus são uma inteoranr-_ :asus nalancos 
i§í1fÃÇD`E§j1BPÁfi1Í6iI`ãEIã`Ulñü1>ARÁOSÃñušFíIñöš 'Ei¡3iÍíÉÍE"EL1ãI1üEÊiIIIñIÊI§§šf» 






Rucrvas (przyuxz ns) 
da lucra: lcumuuaon TOMI 
SALDOSEM31 DEDEZEIIERO DE 1988 _ _ _ _ _* 15.125 - 183 14531 15155. 
Ajux1osdnø×mc1‹;›osan1env:›ms_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ - ~ ~ 
‹r××>fD0mcáodacov1lro‹aacra______.____ _ - - - 4535- 
Lucmdoano ._ _ _ . . _ _ _ _ _ ._ _ _ ~ ‹ - E “ff 
Consmwçáo as reserva lagar _ _ _ _ z - 115 1.175' 




Lz z. az 
SALDOSEM31 DEDEZEMBRODE1998(Rur:IulIflcado) _ _ _ _ 15425 - 29!! 220 15_!l3
7 
Nusxsa da exevcâdes manaus _ _ . _ _ _ . _ _ _ _ _ _ _ . _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ~ _ - “ É __. zz '~_ 13.302) 
SALDOSAJUSTADOS EH 01 OEJANEIRODE2000 _ _ _ _ _ _ _ _ Í 15.625 - 298 13.0821 12541; 
Aurrwn‹odecao1m|oomOebèn=ues _ _ _ 921 2504 - - 
Inoemrvosínscaus _ . . _ _ _ _ _ . . _ . _ _ _ _ _ ~ 14 › - 
Luorouoano _ _ _ _ _ . _ _ _ _ _. _ 731:: 
Consuxmçàz as reserva ›ega| _ _ - 355 l3:'_5; 





SALDOSEMTIDEDEZEMBRODE2000 . . . . __ 16346 2.51! Sli 1_662 21.159 
As notas e×pl¡‹;aI¡vas anexus são nana imegrame uesla uemonsIrar;ào_ 
_ _ __ fuo1z1sa‹PuèA*nyÀs1Ààqa4àusrnÁÇñEscomÁasis:aÁ:1uznzzzmnousznnueisss' _- _* 
~
A 
Valores expressos em rmlhares de ram: 









.y ummrzwo-em zmuzum zm msm na mm;-çào ‹›_ z‹w_zr\zç_'.n ‹_~.~~¬ç1‹1¢ 
nuzenàfuwmm we 21 oe øuzmuu oz 1925 z auauzwoo cz ‹:¢o‹ec-.aaa awmuâzm A 
as‹›‹z‹z_zzà¢e:z›‹=zuu:m›‹1~e\neew~»ws»¬«1\z×‹.:›aozw-1\«_¬›»zs‹¬v‹~z;‹›.›õzsà~¢f~=._ mmowm uzu wvuzwmzs na Now 5. 
.\ xnxexns sA_ meusanâ nz 1e‹w¬›.=~×z:ào Emuonwz Bfzsúe-m e «mz wmúzúz- vw 
uuu||oa1aoomnmnurmpnrnm‹waenvo:woau‹áo_odu«nvoMnnnmeowum‹n 
dq 393917103 Q 9q\¡›%fl\flfIOI IQIÚUYIJS GQ \í2Iff\uI'IIäÇä0 Q C0f\IYDm IMQIONÇJS. b0fl\ 
uxmmasnoçzuuaoessoru. I1 Dream e O!:-,âvzâea-Os muro: Q ‹_~o‹v;a;ó¢-5 suvmvs a .Macao n1o‹v~:aru vu 
VMIBÇÀO GEFHDU. 6% &fVÚ'BIlBOOS £ÚVD$ SEUS V3¡O4l×. A`L›B'1£z'5Ú*fz flfl Çmã CO 
2. APREsE›‹1'AcAo DAS DEIONSYRAÇOES ccm1'AaE1S balanço. 
lu euvwâzrnøcn eo¬14z×n raw. :veonmau az :corno mm às pmwu mnmneu ørnmmzs zm ›‹×_››;|»an uoazmm :vam-a. as num nan pmvocm o :‹.-‹×›‹\ne‹:‹mmú° um 
ulznoúnnzauwns 
g| Immzm og Para n Ç‹×\1r›u_-ao søúzzl-0 Im|×›¬|z› a‹~ v-nú.. z :I wmmu-¢.1o meu 
:Ao wowsorwxx 'nn use no mm ‹ea‹ ‹›‹1zm\‹na‹›‹: oz szvnzz mm a 1zç›s:a‹..m 
Inmmnz em vga O vvoosro os múa u a ‹z›mnm‹<.âo saca» cf-zfvâcs sào musmu-aos 
:nom mas na mefwm nuenmnorum 
AUMENTO DO CAPITAL CIRCULANTE LÍQUIDO 5_709 896 
REPRESENTAUO PGR: 
Cluhnl clrculuun Hauidoflnal- 
Alrvoclrculanla _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 45.763 35.193 
Pass|vucIrcuIan1a_._...____.__.._____ 25.938 21077 
19.825 14 116 
143116 13.220 Manos - Çapiul circulante liquido inicial. 
AUMENTOÍJO CÀPFTALCIRCULANTE LÍQUIDO S_709 595 ii--.í___ 
” As nmas nxphdmvas :nuxas são uaflb nnlegranlu doam demonsxraçào. 
As uømmsrmçms mamae.: as 17/4 asma ser-ao =z›ms‹zn1â‹1z‹n« lmmn fzaâzszlmzaz gsm 
pm"-1 u-nzmefihor ‹z.~mr.am;â‹› m as ôm\‹×1s:m;‹›¢s mnmàzzs uz 2000 
‹_APLrCAÇ DES HNÀNCEIRAS 
J.PR|nc1PA1s›=›1Ar1CI6Cr››‹1Aa¿:s unovcneoezrwmzm-n\›úzz›‹rwomu×›«‹'seaun 
4) A›1›‹zçz›z; Fnv-mm»-sa; «»g|nm¢_.s m zum uammú úøs wn‹1_m._¬m 
.'~"°°¡¡Í¡lÚ¡\¡°°°"“"¡°- CM\‹fvu\¢oaCn Dwôsrx; Bumlrxn __ _ _ 
_ Fumoszasmoânfmmz 
b) Pmvuao cum Cream» 2 Lzamaaçào D›|v›‹1u¬|1-Conslnulaz em monlamn 
m:m›‹››_,m° wwmm pra zw: zvmzmm Was: nz mzznauz as usam: me zmmzmnzmz s.com'AsAflEc5BsP._ Uoumo 
n Exfoovfls-E‹_1›1 :vamu ao uma :mam dfl mwmçào ou mx1u‹A0_ que nào 0,,z¢°|¡‹,.,.°°¢.‹,",.¡,.°.°.,.,,¢,,,¢,¡,,«,,,.,.,9.,., 
n-am«‹1»zzu›oranrru‹uoo_ 
cI›.«¬|mm‹›‹u‹1¢w›.~w~› _ _. _ __ _ _ _ 
Chenmrnorzmonuz-wz 
Prcvuaapuz awúzmuzuxáowvuma _ _ 
c› Ivwuswmvovü -¬w.um›_‹-r, em amrruzúz ó avmwoo womewaooe ›_-quwmnau 
;›uvv\›nm|_ zzmzrumn-u os ú/rn Ma rsmum um n um nú hnwww 0- cama m‹¬«mm|»¢ uz, rwwun p-m ›z.z‹An uv nzzz-w..w_ 
o|ÁR«o_cAr›3mNENsE ::4‹;~_-_~:«RT_A_»fE1RA. 1a_ DE ABR|L os 2_o01 
__-"_'2'L 
2 ae: 
2 eu '°"“z ‹_‹zf.°` 
í7')°‹.'_ 
1 .Y U62 zu 
.._.L'L_I"" ___ ‹« zm» .-ui 
.°¿,¢ ___... 
_ -.n 






,,À _ _ __. _ _ _ 1
1* 
__z‹ ‹ _ ._ ._ . 
â.==*°°~_._.=.â..;¬.....' _; *EL 
_ 
1.127






mw -. ‹f_^“~' 







0umzm|zz‹z,m¡fzzn×z¬\z›¢¡a.1R:12.911'R$4aa1vn1999\fwuv‹‹nckn‹n‹r\‹mnu\›ommuv~°rs‹.s=nfwoo×wca» :uuunzmíummwoouthpnwwwzmouumwuümvwm fAC£!C.wvaosm‹sunuvnn‹ánncna|~n|z‹›n‹mmnuw1cn 
saunnua.€wua;¡‹v\n_maunncnomoGownnooE›|a‹1omsz¬u¿‹::¬\ànr=m1nn«múoz›unP~uam‹mu¢D«zønv‹×wmw\‹naa 
, svunncnwnmm °==00€C.Ov~m‹wvozn‹uuvo-.on-‹w.zr-:u_u75*-‹ao¡.n‹›‹›oa›‹;›4s|uu›‹auv\u‹x›-mvo‹a‹u|S‹›‹›~»‹›› 
, 
- ¿__._ í.. ~w¬ú=›u1-mm›oHs3:_0i4 " mm mwmm ónu .wwumum õmmmâz w×wuzza‹›_zw‹unmnzuw‹›¢ana our~¢.â‹› V :“""'“"“2°°°-'5°**°"°°“°"*"'““^'""°°'°'°"'"'°'7““”°"'^'°'*“5‹\"'°U*4l"'WÚ'°¡°°'R”°$'5'“J'°' 2‹-1on::;omuoe1Em:°p;‹uqu»:n¶nzmuznoom|:nu‹o«âø\:¢lÍ›sG~:‹muzumm‹%mnu I M “W .n:.×ruvooz00o.|m‹.‹uuø.-núwâz ‹-uwnum lnmrxmol ~ ~^' ` ` M... mz ›‹.z.z›-:‹›z›‹,‹›.zz~.‹z°¢›«s.... Q,,.,,,,,,.,_,,,,,°,,_ . ,,,¢_,..,.,,,,,,,,,.., z›mnz.¢°azsamúmz¢¬=ww‹×°¬›az‹\zm»z.,«m›¢z¢.ô«mm¢zm=wn~_wmzflzvumzmnumsnmmmmn "°° M "°" 
~.|¬mnm=w1n‹×¬zz\mx›n‹wuwnnõ|«múuz‹\n_nwvmzexuuaaxzvnwmwuzanuauuúmmmuwnoosmueummmnm uunmuuuuwu.msoe.ummmnunmnuxuu.m«uzvmuzuqz_ucnmmnmauwumnuwuunzm 1-.cum M, ~×›= 2004 ._ "'-" ' 
zws... 
` l 
. `.- Cmdnon f'-" wmwa-| >~.~u.z sua R~‹=-‹= 
'M0n¡_ :nara-:.¡ borla: DIWWHB1 
__ rss» ân _ W nu‹nn~9c\m.|äA _ zz ~.z ~‹ 
ímnraúummmvzvàúus¢u¢úw»|wu‹¢mm:m‹‹|mu.m¢«n¢o«uun_umu~wvu_u~vauvI¢0~°fl&~flb -mwwmuâmmumwvmwummm 






















IEPRECMCÔESMIIMULADAS _ . .. . . . . .. 
z.n.-1: afluazs 
un Onurtflacãc 2000 
. 2.115 
W. 5.3113 

































À¡¶uorn2000_ns¢ounaoõ‹nø1euazsuuvra4øúwnu›‹\u›dumflnnm mnzauuruxoa Pfnmieawmofv-;umux\m:>~|mo‹zmmu~c n 1997.mnmumg|ow|›uuoouzooomo;<ào›u»mhaaooR$1,a29.Con|mmoesu:¢m~om Ilcmruvfisnulumwvfweauzeam «ma eu nunca: uumuvx. 
xa mu nwnon n vamu um ragzslruncz os meteu ulvumm ppm u wzmuxào ce cavocnmms mânuws umuoos nos enauncs e annanua-uc.uNuzn¡|rwua›mm|mnunmmz›morqpu'mosmvauu|umúânçzumwrnama¡amuwwu×rusmu 
Ê. EHPÊESWMOS E F\NÀNC\AMEN'TDS 
lana-q:uonuum1nmnm‹×nN\a‹\uarnon×nnsIámupruun‹øounøm 
_ _ aww :ooo ›^OEDÀNÂC!ONÁL' " 
2sfl.I\aF|NÁME _› - UR-TJLPH5'/› u_u. HO Cwãhwñ YR<13%l1B%l.n_ 1.211 






















'1 PÀRCEXJIIENTO DE NPOSTOS E ENCARGOU - REHS 
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PfUV|'lAfl@fUDNII|010Ç¡lQUIl1‹Í¢ÊGUVKR7$fl., ._ :)7E\ 






S‹›z›u›w__ __ _ ._ 14039» ¡2g5› Efinlmr-úmwoznquznunumq _ _ .'37 
A;m«|›‹u‹›ns_ _ _ _ _ . . . ._ _. 1:52' 42%» 
z; Esmrm nos e‹n‹m5 mnaamams =1m\o Rea›4-o âxuuco ea '9$T 1 áúaoonúú ummunaw ‹z¡ cmo: ao nlumznçàa mommfu nas 
.wivzu ou uno z›‹z‹mm¢‹¬‹n uz nmfue mm mm; no mrucâo eo :‹-um :e um 1 mma az 1994 '_-:mmms ms vwmcas o|›‹-,›,wvwn›‹ 
dvvuif-¡ôO0S. COMO Coflsefluêmäá. OS Sñ\O0S O9 ãllvo ÍYIQDHZIOO tfl 5' 3! .wznflfln 00 WQS nslivfifil ÍUQMGIVÚKQ SuDfiInva|ú90\7S M 
rwanmmz ››cn.m=o ue 6151829 Coma forma na muuuos mms conzaoau. u S-science mzflwquw a nau oe-sm uu. r‹¶v›uua||za‹:z‹r›-_-\\e 
nas¢urnmnonnvoumo‹«zmo_ 
:› Pvcmsao cam oosocascénràa aos esxozruesf-A Soaøúua spuw se 'saw-vvacur nn unuuu unmov uvovnbo can oøsolesoénaa aos 
f›s|oouø1.¡oo‹aos‹z\›a«à›ar\av\zø×.z›e‹:1awu na mma. 
:› Pavan nua aøanzâ an hmzua‹::\‹› øuvmz»-A Sooodum naum ao «Q-fmz» nú uuman meu mmnlu nan pøuvnwu nem» 
reuuvzs a uednos os I‹:u‹›acáo uw-cosa. 
a›Prw5àqmmpum|›a-Aâuxúnmumxmmrwavneumucuaorucuzvuvnamxmgn-mvnxoorcmvuru:-ø«pro‹1u‹r›=,soo‹-› uuuanunzvu unocuwu aa coma. 
›.; Elena; |mu\.\vm-vmm aos muâleâ reconzúâàââ ao-Tú no mo: ar~;¬'‹‹z¬ vêm-.Q ¡ rasca rmfléfiúías. acc-'z as maus. na ano «usu_oov«mwvmm‹vwcúaoe|mu|nnu|zmøunvmuoevmcanw¬vu.×aa»au 
14. ÍNCOKPORÁCÁU DA CONTROLADORA 
Ca\4uvmwrovaoon.1As›cmoAé\aGemEx:raorzrw\nne 13 cento-:Q 'vuzuvmcu 19991! 5‹×zeosoaflmn›0‹wa :moveu 








ms;›z1e:n|vs›omorvwuucasu:‹)esovn 3\deoazo‹fovune2OG?.sum=z=ou:=un-1-¬u¢auoo¡NPC a|en¢a'.aoora§aavø;uuu›va\ovon‹:v\aIaa 
wnwwwrsz1nr,àenu›¢zznoonz‹=\vmn›;mm\NPcncuaooo¢uu¢an 1:\z_z nnnúnaun-asmncsounmnàçnw Ouonawamlocmnuàma sumamemxøgmnzøøouzm reørmonlaoaar 29 542 57J‹2a_15\.mzm199a›acóes_nef\9u 22.406 549 achas 
















_ nwmmwmuwwnacáúwaaõ-PunRcu..__ _ 3-5?-\ 
._.._ _ 4813 
. . . . .. . .Y . 124 
'.«.nu.vuu›ua'~nzmnuum¡uma×upudn¡ru×____ 5460 
, . . . . . 233 
. . 10.w3 
5rv2¶IT.I_P . . . . . . . › ¡70 
(4307) 
'›nonrImmsøruocREFlS...... . _ _ _ . . . . . . . . . ' 
¡x¡rnnunrvno‹2(D0.nSnunaoo1unmemmuu›upfoqmmn@:‹dop‹bGo~cm«EJmoom5mu‹'ím¡dcu'MumR€FIS 




Luflbdolfb . . . _ _. _. 7310 
cumnpçwdereuwnmqu 136!» 
Pveyunznszuumuraooz __ - 
u-\‹n'w‹xmaa‹=muu|o\:m.._. - 
›pz‹=‹ú"|z‹=zwz.\zm°‹zâ___.._ ‹:|.:o:› 
sz:‹uaa‹âfazuzanó~ú«ú°m|~m°mgmzpzz.__. . . _ _ ._ 354: 




















A¢oesminàmâ_._.__. _ 9072 






1101:-›h.=zúouu¬o‹\mz=€\suu.1anu‹:›wm..__.. . 4887 
. .. . ,_ Mw 
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_ Lá = ~--tâg›.V ~ 


























wzumamounø _ _ _ vumnmrflfiwum. 
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Azàzâwu«‹mzzuz=àz'e'._.. _. uma ' › 
CONSELHO DE ÀDM|NISTRÁ(fl0 ¿Q\¡|N|5T¡z¡C_¿o Rwúmuzumuwúmwàu-Pvnsóemz zz-;z1_zzzsz‹»\a.Ff»«z=-=›z...¢.m 
JosoFm\dof\‹oeFm‹\¡s-Vaca-Pmnawue 1~ø\a~‹z_›meC>‹Bau-D~maC‹Innu4 JovvuLuzSmdnoHunu-Co-achava =r.›-nflounq-Drvvurnmmwo Peauvumihàmzcmsemem unuçuosmamzøvmuwnzww 
Flljflb Cuihvn NM Safnonn ~ Cønxclbefin 
Jøñoábum Torwn - Cauehaiu CONTADOW Eunam iuhrøe cuwo - Çe‹\wmw‹› uma Frmuam suvwzm- 
Çd\0sPI1m1|Bfli5Nu-Cüvxøifløin CRUSC -lX)€õ87.0-3 
› PARECERIIOSAUDITOIBIIEENDENTES ..'_ 5 
Aa: Aaunm na naum SA Irxøfnm se mo‹:›vnuwcm,a= Elemfvm amam" m Em-www: o oamwx oemvn‹›nmIu›||N1'ELsRAS SA WDUSYRIA Ci "=;5';oMuN›CAUo ELEWÓNIUÀ eR›5|LE|m‹ zm 31 na uuzemcm as 2000. e nz mzoeewas oemonzuauoea ao m1maoo_¢.n 1-uszm -às zzn-man-ú ||wa‹› z cas agzm u uz-‹.zv;o‹s zm |»¢.«‹z: ~\B! DO MK! Í\f\O0 DBQUÊH GOMA EUOGUOOS Síñ I II!l7)f!!&Úí OQ Shi Àfinnúiáçãü NOQSÂ 1050171!-iD\|IG«1<1H 6 B C1! u¡›nu.u-na zxmmz :mz esa: oovmmuncon wnmnmn. 
‹2› Nosso axnma 101 moouuoo do acordo com na mvmns b-v¡m›~u fz, na-vzra n ourromsmgu m zz pmneuoflnflva nm ||nL›n|»‹›s mnmounnúa u m‹nvAn‹,u um uaúam n vmum cv mmumn o 5; zznwvuâ zzfvrx e ou mflvom mzmún aa Soovoum. rm n r.um-o.¬u‹cau. com ousa em lema. nas svn1e‹\o\o\ e nos re-gmrmwe wnorwn as vvxn e fv7¬#nss‹n'\'.á‹›‹|-s €~u×›a‹1m'_e<=\ a Ivwacàoeas n‹a\»c:às 
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HM.: nur-ovvsmcbws cmmmm fzvm-‹z‹w›¬ w em flnaú um 3\ ea oe./rn; -.vz ' 3111 m1nuz‹u_~‹‹:âs mw Im wmnavnvfim, 1 /am -.›m›mzú_›s mv oww uudzxaan |r\‹m›nnn|›mz_¬. cmo oamrn nmmúa ›m 15 oe z-›v';z an 2'/4:' :¿›nzvv\a pz,‹»‹;n‹Io zw Minas em ru~,\f› nn m‹nr'v=ra: 'memo ao wmxsa da Saovlnao M delwna un nuYuuao1|sm›_ c mm r-Aa 1 *aq x¡›:a~¬‹ mn nnçfioon uucâø mw Pmgmn-.1 ao Hncurw-¬o\D Fruml- REFISCl¡n|n1¶r\ga›rr\‹31\U\‹l‹›naNOL1 10 
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' “ nzuuún|u*nMom1u1smm;ão~ 
1 
An:nd:ndo às disposuoocs lrgms e csunnáriu. 1 Ad1-nin1m-acáodn INTELBRAS S.A. INDUSTRIA DE TELECOMUN1C.‹\ÇÃO EIEFRÓNICA BRASILEIRA submete 1 npmçiaçlo da A_unnb1¿11 Guz] 0n¬1inán'a 
as Demonsxraçbes Finnnaom relanvu ao cxorcíczo socul de 2001, bem como o pucca' dos Audnores lndependemm. 
l1EÍ1111'1S1Rl1|Il1l1 00 11611111-100 PRRR 05 IKERCIEIIIS 
› 
l1FIO0S[1'.131 DE 0!lE1'.`1BRO UE 211111 Í. 21100 ,. 
(Vúorca «muros em milhzre: de ruis) _/i 
CIRCULANTE: 
Apiicaçóes 
- Conan 1 rcozber. Ilquido 
Estoques ....... 
Lrnponos 1 
Adimusmcnto 1 fornecedores 
Despszs anxacipmlas c omms 
1 
:›.J3 
1u:A1.11.Áv1:1. A Louco rmzoz 
. Depósitos Judicinix 137 
Emprtsas lignds - 
lmposms 1 577 
Impostos diferido: 1.237 











1 lnvmimemns 28 
Emobiliudo 22.523 
22.55 1 





















Emméstimoa e í'1n1nci1menros 
Puroelamentos de impostos e monges 
Obrignoõs trabnlhiszm 
Dividendos 1 pagar 
Dcbhnum 1 pagar 
Contas 1 pagar e outros 
1-:x1‹;1v1:1. A Louco Pmzoz 
` Empréstimos e fmanciincrlms 
Parwlznrnrmos de impostos c oncsgos 
1no‹:m`vo ñscal - PRODEC 
D¢zhtr\6.1n.:s a p1g1r 
1>AT1uMON1o Liomnoz ‹ 
capim mu 
Rum/u de apitnl 
Ruava de1uc‹us 
Luau: acurnuladou 









































21 . 189 
70.079 
RECEITA BRUTA DE VENDAS 
Vanda oc prodmns c 
Dcduodcs - lmposms, 
dcvmuøcs c nbmmcnws .... . 
Rscsrrà o1=ERAc1oN^1. 1.1Qu1D›. 




Ouu-as ozsvens uuzim) 
opuacionm. 11qu1d.1s 
LUCRO ANTES DOS EFEITOS 
......................... .. 
RESULTADO FNANCERO: 
Lucko APÓS os E1-Erros 1~'rNANcE11‹os 
Rufllndo de purimoninl 
LUCRO OPERAC10'NA.L 
Lucxo A1‹r1=.s Dos 
mrosms. PAR1¬1c11>Ai%‹:s 
E n'a‹s Exr1>.,«oRn11‹ os 








5.154 4 717 









As nom cxplicuivxs mexa sw pm: integnrue dale: b111n‹;ns. ` 
1 
5 
0[1'íI111'JSÍ1111lÇ1\0 IMSILTUÍACÚES 110 ¡'I\Í1111.101'1|0 lIl111100›Pl11'1R 05 111`.111S.Í11'›.1ll11$ [FJ 11 1]E:0ElE1.1B110 1lE^ZI1I1I' E 211110. ~ 
1 
amrcssos :rn milhmm de reais) 
hnpomdermdae oontribmçlo :oci1I (3296) (3,188) 
Pmicipxãodos empregados (L332) (2001) 
Rcvrnáo dmwrosnobreoonpiul 1.775 1.148 




Raervu Raervu (PRIIÍIM) 
de upirnl delxron xanulndflr' Toni 
SALDOS EM 31 DE DFZEVEBRO DE 1999 (Rodlssifiado) .-...-. 
Ajustes de :xudcioa nnraiom 




SALDOS AJUSTADOS EM 01 DE JANEIRO DE 2000 .. . 
Aurnauo de capim! corn dehèrmlrcs ................ ._ 
Camituição de resuvn leg] ._ _... _. ._ 
15.425 - 298 
921 z 2.504 - 











SALDOS EM 31 DE DEEMBRO DE 2000 - 
Aurncnto de cap'n11 com debe.-.r.::: 
Lucrodo . . 
Ccnsfituiçàa de rum/1 legal 
16.346 2.518 663 










SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2001 ..... ....... _. 17.267 5292 1.039 6.311 29.909 
As nom explicarívm amam 110 pm: invsgnnuz deu úanomtnção. 
I 
11101115 E1(F1_1€Ml1'1)S AS 11¡f1I§|1.1S11111IIOES Í2111'.11¡¡11EISE1.1 JI DE 1111512111111] DE 20111 E 20110 M - 
m. . 
- b 
(Vúorc-.\ exvrzasos em 111m1: denau) 
1. CONTEXTO OPERACIONAL 
A Intelbras S.A. - 1nd1'1stri1 dc Teleoommicaçio Eletronica Bnsilein 
éum11ocicd1dedccqíu1fm:hádoñmd1d1an1976q\1e!:rn|xu1›o 
principnl objetivo 1 produção, o dumvolvimmw z o comércio de 
zpurelhos c oquipnrnanou tziefbnicos de re1¢corrumic1‹;á‹z e cunrnis 
rdcíbniou. bem como sun: peças e aonsórios. 
1..u›1u:s1-:1~‹'rA‹;Ão ms 1›1:MoNs1'1u1c0F.§ co1~rrÁB1-:ls 
Asdunons\fwça¢zco‹11£be1sfomnp:epua‹1sdemordou:n1sprá- 
ticas contábeis. crnanndas da kgislnçoa societária br¬a.1i1eim
_ 
J. 1›1u1~‹‹:1r/us 1›nÁ11c/às coNTÁa1~:1s ' 1)~-Shnfimmmmcuwmudfim 
rmdimcnwu wferidos 1216 1 dm do b111nço. 



















mas de mzxmcnçloc 
mb g1r1nú1. 
Slljeitos 1 varin- 
1mpoo'Y0 de renda 1 1 




fendas :lo ‹×'ns!1m1ü0$ 
1quisiç$o ou produ- 
mevudo P111 os estoques de 
provislo em monlnnl: 
que nio de 
















SCIOHI hnvuqg vu. I bh- s__... .-.__ 
da 16610 1o Pmgimfl 115713 ~ (1719) 
LUCRO LIQUIDO 
1.uc:opor1ot:dem111çoe|-RSmi1 1 
A: um uptnflns :zm zh pm: mmgnr: ousa oanorsrrläo. 
1 
1111.11111S1I1ãE›`‹1) MS 11111111115 E'ñPL1CMI0lS 111 1111111115115 
PARA 05 1112115 111111115 11.1 11 DE 11115158110 UE 211111 E 2111111 . 
011161915 DE RECURSOS: 
D1: opençüsz um do ano ___... .... ........... .. 
1151: que nb lfurn o capim] c11w11n1:- 
Baum do :mo pennsnaurz: 
Pnrceiuracraws de impow e encargos 
Vrílcõc rnoncürins de longo prum 
tos d11':r1do1 
Resultxdo de equ1v¡1&1c11 p¡tn1non11! 
De terceiros: ` 
1noa1üvo ñscal - PRODEC....................... 
Aumento do exigível 11ongo pnm 
Redução do reahávd 1 iongo prlm 
Tnnsfertncin oe rnlizávd de kmzo 
prum pan uma 
Aumento de apical own dcbènrures 
Ton! das mlícaçàa 
›.1›ucAc01›:s os Rscuasosz 
Ajusxcs de curcidos unwriorm que 
xfmm o capital crroullm: .......... 
Aumento no rcaldvd 1 ksngo prim 
Baixa no exigível 1 kango pru» 
Adiobu nos Lrovsáxrscxauas 
Adição: m imobilizndo 
Transfumcims de exigível dz longo 
pan o curto prum 
Divídmdns 
Tou! da orizms 
AUMENTO DO CAPITAL 
CIRCULANTE UQUIDO 
REPRESEVTADO POR: 
C1p1t11 c1'roul1m:11qu¡do f1n11 - 
Amozzirculrmz.................,......,..... 
` Pmivo chroulnte 
Mano: ~ Czpiul :in:uL1n1: liquido inicinl 




































.LÉÊÉ - A: ncuscxpiícmvu 1n:uu¡opm:1n1zgrm1:dcrud=rnors1-1o11›.
i 
_ 
...foz ‹s12GUND.z\-r‹¬1‹:rRA) mÁR10 or‹¬1ctAL - sc - Nf' iõ.s7: págm, 25: 
Cutiausio du ima Expieatins 
5. BTOOUES 
Os estoqucr estão representado nor. 
2001 









1733) i590) #79 *firm 
?i~oduu›s em elaboraeao 1_099 
Matérias-pnrnas e materiais 
importações em andamento 
Outros 






(O imobilizado e composto de:/ 
_ Tina nula de 
_ tismeizuo :om :ooo 
' CUSTO COKRJGXDO: 
Terrei-io: - 1.118 2.118 
Edifieaçoes -1'/. 5.383 5.383 
Maquinas e equipamentos 10'/z 11.673 10.534 
instalações 10°/z 2.924 2.853 
fMovei:eutens1lios 10'/. 1.105 
` lnmurneritos e apareihos 10% 3.012 .. 
Software 20% 951 
Computador: e perifericos 20% 1.492 
šstarnnase formas 20% 4.313 






















Durante o ano 2000. a Sociedade reverteu das conm do imooilizndo 
osefeiuis iriflaeionários do Plano Real reconhecidos conizbilmaiie 
no ano de 1997. no montante total liquido da depreciação aanrrulada 
deRSl.829. Conforme desaito na Nota 13. estareversao foi rmonho- 
cida como ajuste de exercicios anteriores. 
Na anta estampas c formas estao registrados os molde: uxilifioa 
para a fabricacao de eomponerm: plasticos utilimdoa nos aparelhos e 
eerurail telefônicas. Na conta imobilizado em andamento estao 
registrados os valores relativos a guto: com a arnpliaeao da umidade 
industrial. 
7. EVIPRÉSTXMOS E FINANCIAMENTOS ' 
As obrigações por empréstimos e financiamentos estão representadas 
P111 





MOEDA ESTRANGEIRA: ~ 
Maqninueequipmaaitoc V.C.-L¡bor+8.B%LL 72 '¡ §|3_ 
5336 5.714 
Menos-Parcela acerto prum __1,Q21 _¿1$Iz 
Total a longo prum __2¡2 __@ 
Os empréstimos e financiamentos estao garantidos pelos bens finan- 
ciados ou por aval dos diretores. 
TJLP+l5'/ou. 433 410 
TR+13'/¢¡l8%a.l. - 1.211 
1.11%: 1,4'/i am. 4.146 2.480 








8. PARCELAMEN1'O DE IMPOSTOS E ENCARGOS - RE!-'IS 
ALÁ9964/00 insu'niiuoProg'anudeReciipcnçloFiscal-REFIS. 
dea!ir|adolreguluinçIode‹=edi1oafedeniadeoo1'res1t:sded¿bitos 
de pcsaoujurldíus relativos atributos e contribuições adminislndos 










ƒiatumdulflbttoa - . 
hçuamdelmdaecuutr-ibuiçbaodal-Planokcal 3573' 
IPI-linpudnnbreprodutmindistrialindos ' . 4.l13Í 







Fn=Ie==T1LP _ w 410 
Crqxzuaflrmraaddilas ' gay Vd‹a'|un|neao&¡ndiildono~!|mvqzbmds2m1) 6J|5 
Pngnnumu ' 
_ gm) Saldoemlldedmznbrodewüo g 4 5119 EntIwldeTILPcrn200l 415 
Pu;miuuo:erii200l luiz) Saldos‹:n31dedeu:rnbrode2001 
. . _ _ Â 
_o mito iiizziiiiazi m az 
I 
¡_ 
f›?°.r.°.'_-.'_=f.**.°.*› 1:* ' - ~-~› - - 
. 
`“.:' ¬.=- .iji 44-: 
_\ ,__ › ___._,.¡ r. 
¡'~ Ç ¡~i'-(W 
t 
_,.*__,.‹_›;t_-'_::`-__. 













rencia do REF1S.llquida dos efeitos tributários. bem como do ganho 
líquido de RS4921 apurado na auuisido de preyuuzos fiscais deter- 
ceiros e nas renegociaeñes do REI-'IS Estadual foram reconhecidos no 
resultado do exercicio de 2000 corno itais extnornn-ian‹›s_ 
O saldo da conta parcelamento de impostos e encargos em 31 de de- 






Outrna parcelamentos de curto prum ___- 
-5.534 
Menos - parcela dc curto prazo 1 _`~3£ 1 352 
Parcela de longo primo - REFIS _`¿_1¿t_2 QQ 
A Sociedade ofereceu em ganintia do REFIS manuii-ias e equinamen‹ 
tos cujo valor Contábil liquido era de RS6.5l8 em 31 de deznnbm de 
2000. 
9. nastmriafs 
No ano de 1997 a Sociedade contraiu obrigações pela emissão pani- 
eular de debèrlnnes aprovada por Assembleia Geral Extraordinária de 
Acionistas em 29 de dezembro de 1997. A quantidade total era de 
5.605.209 debêntures. emitidas ern 3 series, sendo a 1' serie e a 2' 
série de 1.681.562 debêntures cada. e a 3' serie de 2.2-42.085 debên- 
rures_ 
As debêntures são nominativas, não mdossáveis. sendo cada deben- 
ture eonvusivel ern urna ação preferencial classe "B". Fstas debêntu- 
res sao riznuneiadas pela variação da TJLP mais ruim de 7% am 






Parecia de curto prum 5.069 
Parcelado longo prazo 
_ ___; 
_. , _ - 9 O sa1do‹:n"31_dede:ernbro de 2001 vence em 15 de daznbro de 
2002 e z 2242.0115 iieiiefitiiizs No zzzzelzâzz de 2001 . rom» 
convatidas em ações prefcfericiais classe "B", as 1.681.562 debêntu- 
res relativas a 2' série. no montante de 183.695 (l_68l.562 debenru- 
rea relativa al' série. nomontante de R$71.425. foram convertidas no 
exercício de 2000).. ` _' >
. 
10. 1N(INT1VO FISCAL- PRODEC 
O saldo desta eonta. no moritante de›RSZl_8l8 (R$12.921 cn 2000) 
refceaeaoñrimdmiemvcdmlodeiriemüvofrsalooncedidocan 












:Ú '_ _ 
Oparceiarncritodcsmeiriomtivofisealveiteeoorriosegucz 
Ano 




2007 e :pda 1§.§zQ 
.ZLi1.l.§ 
61TI`R.ANSACOES COM PARTB9 RELAC10NADAS 











çbadaniI:aâdiai'iadaAr¡r:t'araera2000e2001, as dunmstnoda 
cua¡beisnloenaoaei\doapre:antad¡de.¡znm¢m,¢¡¡¢;¿¡. rum ' ........... "-t' i-‹ 
azs2atm×«zzooo›^úiazaw..,,,.¡,¡,.,¢.¡.,i,i.;¡, 
c›‹×›==2wi ›- -. ._. .. . wii» 
mizmiimçg :f!'!õ'{*1°“~-¬_¿ . _ 
3::tmnn«*=Hä@sufii;iwí' 
UMA EW ' ,zi`f,11ãt_ii1 irrouuzumi 
. âflflvf- .M 
ê§. 












5,” __ ,.:. ... .. . 
il). _E 
2000 
(L829) Estomo dos efeitos inrlncionuios - Plano Real 
Provisão para obsoleseencia dos estoques 
Provisão para creditos de liuuidaçzo duvidosa 
Provisão para garantia 
Outros 
Sub-total 









a) - No cmricio de 
1997, a Sociedade ooritaliilizou os efeitos de atualizado monaaria 
dos saldos do ativo pezrnanenre de acordo corri indices de inltaeio 
do periodo de julho a agosto de 1994. difaurtes dos indica oñeial- 
mmte divulgados. Como consequencia. os saldos do crivo imobili- 
zado em 31 de dezembro de 1999 estavam indevidamente 
superavaliados no mornmte llquido de RS1829. Camo forma de 
ajustar os saldos oontabeis, u Sociedade rearriheoeu a baixa den: 
valor, individualizadamcnte nas contas do ativo irnobilindo. 
b) ~mmmmu§ - A Sociedad: deixou d= 
reconnwer no exerelcio anterior a 2000. provisão para oosoitscaicia 
dos estoques. sobre os quaisjá havia expectativa de perda. 
c) - A S‹›d=dad= deixou 
de reoonhecu no exercicio ismerior a 2000 provisão para prvvaveis 
perdas relativas a creditos de liquidação duvidosa 
d) mzis~ - A Sociedade deixou de rwonhccer no exer- 
cicio anterior a 2000 provisão para garantia sobre 5 vendas de pro- 
dutos. sobre as quais já havia expectativa de perda 
d) - Pane dos ajustes reconhecidos como de anos 
anteriores refere-se a provisões iiiaetempor-ais. sobre as quam, no 
ano anterior a 2000, deveria ser reconhecido o efeim trilnnário de 
imposto de renda e eomribuicao social. 
ld. CAPITAL SOCIAL. RFSERVAS E DIVIDENUOS 
O capital autorizado aprovado pela Assembleia Geral Exu¬aordinan`a de 
29 de daunbno de 1997 e de45.000.000 aoões, sendo 27.000.000 ações 
ordinárias. 12.000.000 wdes preferenciais da elx `“.-\" e 6.000.000 
node: prefaenciais da clnse "B". 
As aodes preferenciais classe "A" não tem direito a voto.: seu dividm- 
do deverasersuprxiorcrn 10% aos pagos as aços ordinaria. As apos 
preferenciais resgataveis classe “B" tem direito 1 voto; sao corrvenlveis 
em ações preferenciais eluse “A” ou ordinárias; tem prioridade do ca‹ 
pital no caso de liquidaeao da Sociedade; e prioridade no recebimento 
de dividendo minimo de 25'/i sobre o lucro liquido ajustado nos tamos 
da Lei. 
As :oder preferenciais clme “B” serao resgataveis a partir de 2003. 
eomrecursosdeftmdoderesga:eas‹:oimsrim1doer×nbase=n20% 




valororiginal dasuaintegnlizaeão atualizado pela variaçao do INPC 
aerescidodejiirusde12%|.aaiueadatadaint:grslizz;doeado 
resgate. Os acionistas controladores ganrnimn a aquisicãø das codes 
atrav&deAcdrdodeAeiorii.rtm,caso‹:rec\n'soado Fundodèkeagxzc 
ndo sejam sufieiaitn pan efetuar oa rsgaies nas datas estabelecida. 
O capital social totalmaite subscrito e integralírado esta representado 
por 31.524.235 (29.842.673 an 2000) aoñu, Sendo 22.406.849 codes 
ordinária (mesmo montimte em 2000), san valor nominal. e 9.117.386 
0.435.814 on 2ooo› ações preferenciais. das quais 5.15416: (mermo 
montante em 2000)c1nse "A" c 3.363.124 (1.681.562 em 2000) classe 
..B.._ V 
Conforme aprovado em Reuniões do Conselho de Administraçao fo- 
ram oonvatidas em aooes prefaenciais da clnse “B” as debentxuu da 
1' e 2' seria conforme segue: 
Áglona 
goelal emlarlo Tbg_|_ 
921 7.504 ,_3.4Z5 
921 7.774 3.695 
1.552 517! LlD_ 
Quantidade 
_l"¿tz§d° Std: 














› mr zm. 
Lizzeuqiiiôoúoiizi V 1.519 mio 
Ctlflühúehdeluflvalepl (376) (165) 
Aíusredeunuelcšosariteriorea - 0.102) 
Basepuaofladododividmdo _*
fltlflimflvficlófiv ' 1.1.51 1.011 
Dividiaiitoiiiiniiiiziiziifigzasúz-15% - 
(ldlciuidde10%para açdraprefaetcšais _L§}1 __¶}z 
iizusziimtzpiizipiópiie Lm uu 
U2 [OH _ 
Ibtaldudividmdmejtlunhre 
°°'P*°'P'°P'i° ‹ 
. - .2.d8..2=21l.1 
15. INSTRUMENTOS FINANCEIROS 
As operações envolvendo instrumentos financeiros :tivca e passivos 
estl01|=¢im\dI:e‹wit¡hiln\e:\teern3ldcdaflnbmde2í¡)lcol'no›e- 







_ _ _ 
_ ._ . _ , 
_ 
f _.. ~. .~~iâ:~.'‹..i_›i_›»._L 
_ 






_ ` _ sw ._.._.........ê.. 
__ ___.._____.__..__._____,_ 
__ , i,__ _ .~. . _ 
' ';f.... 
›i 
DIÁR IO OFICIAL - SC - N" 16.872 25.03.2002 (SEGUNDA-FÊQQÊ igina 258 
Cuiiluçiu lu Nm: Enliesiins 
V H V u 
Aplicacõcs i`inam:cir¡i.< 51572 
Empréstimos c financiamenios 5.336 
Fomecedores 4.092 
Debèniures 5.069 





Os valores de mercado são calculados pelos valores compaxivei: com U) as taxas atuais oe rnenzado para opcmcoes de orazos e riscos similares 
num momento especifico. baseados em inlonnaooes relevante: de 
mercado e infomiucócs sobre insirumznios financeims. corno oonse‹ 
qoencia. mudanças nuvpremimzs podem afeiiu- signficaiivarnenie as 
umauvm cs . 
A Sociedade nm tem a prática de operar com iimrumenios fimincei- (2) 
ms derivativos. 
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OS Ainonisuis da 
lbmg $.A_ ~ Indústria de Telecomunicação Eletronica Brasileiro 
Ezzznâzzmos ó àúwçz pzmmmizi ii. iN'r1=.LBRAs s.A. - nmúšmiâ DE TEi¿coMuNicz\cÃo si.EmÓNic.à aRAsii.EiRA cm 
31 de danmbro de 2001 e 2000, e as respectivas deniongnçoq 4° ‹guli¡1°_ du mumçoe: do pamrnonio liquido e dm origens : aplica 
çoa de recurso: coirapondenus um mos findo: naquela; aims, elaborado; sob a rwponaahilidmdc de sun Adminisincdo. Nona respon~ 
zobiüdgdo é a de exprmar uma opinião sobre essas ddnonstmoóa oo‹i!Ábeis. _. -._, 
N exames foram oonduádos de acordo vom as norma brasileiras oe uudiiona e compreenda-inn: (1) o planejnfnenio dos inbulhox_ osos 
considenndo n ielevaneiu dos saldos, o volume de tnnssçbe: e os sistenim ooniahil e de controle: internos do Sociedade; (bl a axmnixlo. 
` 
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' avtl ^ das com base em ienes. das evidencia: e dos registros que suportam os valores e inionnaooes ooniábeis divulgados. e (Ç) a :mao 
pratica c das esiimaiivas contábeis mais representativas adotadas pelo Ádminiflnçflo da Sociedade, bem como da iii-›r¬‹.=‹::za:£o das 
deinominiooes coniábeis wmadiu em conjunto. 
Em nossa opinião, as durioiuo-:goes contábeis acima referidas rrzprmaiimii adequadurnente, em iodo: os aspecto: relevantes. ¡ posicilo 
plzrimoniol c fuianoein da Intelbras S.A - lndústfil de Íelocoimmiudo Elctfñnim Brasilein un 31 de dambfo de 2001 c 2000. o 
residindo de suas operaçoes. as mumeñes de seu patrimonio liquido e m origens e aplicaçoes de seus recursos refenzilm aos mas ñndos 
naquelas duas. de acordo com iu práticas contábeis emmadm da legislação societária brasileira.
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